FUCAPE PESQUISA E ENSINO S/A —- FUCAPE MA

CARLOS ANDERSON DE MOURA ROSA

INVESTIMENTOS FINANCEIROS: impactos da consultoria
financeira nas recomendacoes e decisoes do investidor pessoa
fisica

SAO LUIiS
2024



CARLOS ANDERSON DE MOURA ROSA

INVESTIMENTOS FINANCEIROS: impactos da consultoria
financeira nas recomendacoes e decisoes do investidor pessoa
fisica

Tese apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Ciéncias Contdbeis e
Administracdo, da Fucape Pesquisa e Ensino
S/A — Fucape MA, como requisito parcial para
obtencdo do titulo de Doutor em Ciéncias
Contdbeis e  Administraggo -  Nivel
Profissionalizante.

Orientador: Prof. Dr. Talles Vianna Brugni

SAO LUIS
2024



CARLOS ANDERSON DE MOURA ROSA

INVESTIMENTOS FINANCEIROS: impactos da consultoria
financeira nas recomendacoes e decisoes do investidor pessoa
fisica

Tese apresentada ao Programa de Po6s-Graduacdo em Ciéncias Contabeis e
Administracdo da Fucape Pesquisa e Ensino S/A — Fucape MA, como requisito parcial

para obtencao do titulo de Doutor em Ciéncias Contabeis e Administracdo — Nivel
Profissionalizante

Aprovada em 30 de Outubro de 2024.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof° Dr.: TALLES VIANNA BRUGNI
Fucape Pesquisa e Ensino S/A

Prof® Dra.: MARCIA JULIANA D’ANGELO
Fucape Pesquisa e Ensino S/A

Prof° Dr.: SERGIO AUGUSTO PEREIRA BASTOS
Fucape Pesquisa e Ensino S/A

Prof? Dr.: GRAZIELA XAVIER FORTUNATO
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro

Prof° Dr.: ROBSON BRAGA
Universidade do Estado da Bahia



AGRADECIMENTOS

Aos meus pais, Carmem e Raimundo e aos meus irmaos Cassia e Claudeir,
em especial, pelo apoio incondicional desde sempre, entendendo minhas constantes

auséncias e reforcando meu orgulho pelas minhas origens.

Ao meu esposo Dione que sonha junto comigo e me apoia incondicionalmente
no meu desejo de crescer profissionalmente. Sempre foi um dos pilares da minha
carreira e de maneira impar soube me entender e me deu todo o suporte emocional

que precisei.

Aos colegas de trabalho que me deram apoio incondicional, me substituindo
nas minhas auséncias e principalmente contribuindo para que nada pudesse afetar

meus estudos e minhas obriga¢des no trabalho.

Aos amigos que sempre me acompanham e com quem compartilhei muitas
dificuldades e alegrias e sempre continuaram torcendo por mim. A eles agradeco a

paciéncia e por entenderem minha auséncia frequente nos ultimos anos.

E finalmente ao professor Talles Vianna Brugni pelas contribui¢cdes, paciéncia,
suporte durante a orientagdo e por ter colocado minhas ideias em outra perspectiva

me ajudando a desenvolver melhor esta pesquisa.



“‘quando eu nasci / um anjo louco, muito louco /
veio ler a minha mao / n&o era um anjo barroco
/ era um anjo muito louco, torto / com asas de
aviao”

(Torquato Neto)



RESUMO

A quantidade de investidores na B3 (bolsa de valores brasileira) saltou de 500
mil em 2016 para 6,2 milhdes no primeiro semestre de 2023, mas muitos ainda
enfrentam dificuldades ao contratar produtos financeiros, principalmente por falta de
conhecimento. Apds uma Introducdo Geral (Capitulo 1), no Capitulo 2, sao
apresentados resultados de pesquisa que analisa o efeito dos servicos de consultoria
financeira (robdtica e humana) na tolerancia ao risco dos investidores. Os resultados
indicaram que esses servi¢cos nao impactam a tolerancia ao risco de investidores, mas
por outro lado a educacgao financeira exerce esse efeito. O Capitulo 3 investiga o
impacto das caracteristicas dos consultores financeiros nas sugestbes de
investimentos, destacando tracos de personalidade, atencdo plena, alianca do
trabalho e preocupacao com falhas. Os resultados indicaram impacto limitado destes
fatores, perceptiveis apenas em alguns contextos de risco. Por fim, o Capitulo 4
propde agdes para auxiliar os investidores na tomada de decisdes de investimento,
considerando perfil, tolerancia a riscos, prazo e objetivos. Um fluxograma destaca-se
neste capitulo como um guia passo a passo para realizar investimentos iniciais com
seguranca. As sugestdes do Capitulo 4 visam conscientizar investidores sobre os
riscos, trazer beneficios a longo prazo e manter a qualidade do setor. Os achados
desta tese oferecem contribui¢cdes significativas para a teoria e a pratica no mercado
financeiro, especialmente em um contexto de mercados emergentes (Brasil) com

desafios socioecondmicos e institucionais especificos.

Palavras-chave: Investimentos financeiros, consultoria financeira, decisao de

investimento, pessoas fisicas.



ABSTRACT

The number of investors in B3 jumped from 500,000 in 2016 to 6.2 million in the
first half of 2023, yet many still face difficulties in choosing financial products and
services, largely due to a lack of knowledge. After the General Introduction (Chapter
1), in Chapter 2 presents research results analyzing the effect of financial advisory
services (robotic and human) on investors’ risk tolerance. The research indicated that
these services do not increase risk tolerance, but that investors’ financial education
does have an impact. Chapter 3 then examines the impact of financial advisors’
characteristics on investment recommendations, highlighting personality traits,
mindfulness, working alliance, and failure concern. Results show a limited impact of
these factors, noticeable only in specific risk contexts. In the end, Chapter 4 proposes
actions to assist investors in making informed decisions, considering profile, risk
tolerance, investment horizon, and goals. This chapter features a flowchart designed
as a step-by-step guide for safer initial investments. The suggestions in Chapter 4 aim
to reduce risks, provide long-term benefits, and maintain sector quality. These findings
offer valuable insights for both theory and practice in the Brazilian financial market,
particularly within an emerging market context with distinct socioeconomic and

institutional challenges.

Keywords: Financial investments, Financial advisor, Investment decisions, individual

investors
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CAPITULO 1

INTRODUCAO GERAL

O mercado financeiro brasileiro enfrenta desafios, baixo crescimento
econbmico, crises financeiras e grande oscilagdo das taxas de juros, especialmente
na ultima década. Ainda assim, a evolugcao socioeconémica tem sido significativa e
fatores como educacao, bem-estar financeiro, influéncia social, regulacao, risco e
custos de informacgao influenciaram a presenca dos investidores no mercado
financeiro (Sivaramakrishnan et al., 2017). O interesse por investimentos aumentou,
e atualmente mais de 39% dos brasileiros investem em produtos financeiros (ANBIMA,
2023). Neste contexto, a educacao financeira e o suporte de consultores financeiros
sao essenciais para orientar investidores pessoas fisicas (Nguyen et al., 2016; Nguyen
& Rozsa, 2019). Esta tese aborda esses temas em trés artigos, buscando resultados

que possam beneficiar os stakeholders do mercado financeiro.

Apesar da disponibilidade de informagdes, muitos investidores optam por
consultores especializados para navegar pelo mercado financeiro. Esses profissionais
oferecem suporte abrangente, desde a gestdo de risco e tributaria até planejamento
sucessorio, impactando diretamente no patriménio do cliente (Law & Zuo, 2021).
Historicamente, restrita a investidores de alta renda, a consultoria financeira agora é
mais acessivel e desempenha um papel educativo. A popularizacado da cultura de
investimento democratizou o acesso a esse servigo, ajudando os clientes a
entenderem melhor o mercado financeiro e a tomarem decisées mais informadas

(Fischer & Yao, 2017; Nguyen & Rozsa, 2019).
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No contexto de transformacédo da consultoria financeira, surgem os robds-
consultores, que estdo redefinindo a maneira como os servicos de consultoria sdo
oferecidos. Baseados em algoritmos, essa ferramenta automatizou a gestdao de
investimentos e fornece recomendacgdes personalizadas de maneira eficiente e em
larga escala. Essa tecnologia democratizou o acesso a consultoria financeira,
permitindo que individuos com diferentes perfis e recursos possam se beneficiar das

orientagcdes a um custo reduzido (Bhatia et al., 2020).

Diante dessa nova tecnologia e as mudancas que ela trouxe, o primeiro artigo
examina o impacto da consultoria financeira e robés-consultores na tolerancia ao risco
e na educagao financeira dos investidores. A literatura atual foca principalmente em
mercados maduros, onde a infraestrutura financeira é robusta e os produtos
financeiros sdo amplamente disponiveis (Grable & Roszkowski, 2008; Gibson et al.,
2013; Nguyen et al.,, 2016) e sem incluir a possivel influéncia do robd-consultor
(Nguyen et al., 2016; Baeckstrom et al., 2021a; Baeckstrom et al., 2021b; Law & Zuo,
2021). Portanto, ha uma lacuna na literatura sobre o efeito dessas praticas em
mercados emergentes, mais volateis e onde os desafios para investidores e
consultores sao substancialmente diferentes. Assim, o primeiro estudo analisa a
influéncia da consultoria financeira na tolerancia ao risco e na educacéo financeira
dos clientes investidores no mercado brasileiro acrescentando o efeito moderador do

rob6-consultor nestas relages.

Os resultados do primeiro artigo mostram que, embora consultores financeiros
ndo influenciem diretamente a tolerdncia ao risco, por meio da oferta e das
informacdes que séo repassadas aos investidores eles conseguem alterar o leque de
produtos que o investidor esta acostumado a adquirir. Com isso, tanto instituicdes

financeiras, como os profissionais da darea poderdo extrair informagbes para
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desenvolver novas praticas de mercado, possibilitar mudancas de atuacdo da
categoria, promover melhorias na area de gestdo financeira e acompanhar as

tendéncias que surgem no setor.

A relacao entre consultores e investidores vai além da prestacao de servicos,
sendo marcada por um entendimento das necessidades dos clientes e uma
comunicacao continua para ajustar as estratégias de investimento. Esse processo
envolve a compreensao dos perfis de risco, horizontes de tempo e aspiragdes dos
investidores, formando o que Sdderberg et al. (2014) descrevem como "aliangca de
trabalho". A literatura recente indica que caracteristicas dos consultores, como
experiéncias e competéncias influenciam diretamente as recomendacdes de portfdlio

(Vlaev et al., 2015; Tauni et al., 2018).

Neste contexto, o segundo artigo explora como caracteristicas pessoais e
profissionais dos consultores impactam as recomendacdes de investimento. Com
mais de de 300 mil profissionais certificados no Brasil (ANBIMA, 2023; Associagao
Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos Mobiliarios, Cambio e Mercadorias
- Ancord, 2023) entender os fatores que influenciam estas recomendagbes &
fundamental. O estudo analisou fatores anteriormente alinhados em contextos
terapéuticos: alianga de trabalho (Séderberg et al., 2014), atencéo plena (Bodner &
Langer, 2001; Hensler et al., 2013), preocupacéo com falhas (Ray et al., 2011; Hensler
et al., 2013) e personalidade (Costa & McCrae, 1992b; Costa et al., 2001; Tauni et al.,
2018a) e investigou como esses fatores influenciam as recomendacgdes de portfolio

oferecidas aos clientes.

A andlise dos dados revelou, entre outros pontos, que a alianga de trabalho
nao afeta significativamente o risco das recomendagdes de portfdlio, e que o trago de

personalidade abertura impacta as recomendacbes de portfélio para clientes
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arrojados. Outras variaveis como extroversdo e amabilidade mostraram impacto
significativo na alianga de trabalho entre consultor e investidor, a atencao plena
mostrou impacto nas recomendacdes de portfélio para clientes arrojados. Além disso,
nao foi possivel afirmar que no contexto da consultoria financeira a atencao plena
fortalece a alianca de trabalho entre consultor e investidor e que a preocupacao com
falhas tem efeito sobre as recomendacdes de portfélio, nem mesmo quando associada

a variavel atencao plena.

Diante do baixo indice de educacao financeira e problemas relacionados a
tolerancia ao risco O terceiro artigo apresenta um estudo técnico com sugestdes para
ajudar investidores no processo de investimento, destacando pontos que trazem
seguranca na aquisicao de produtos e servicos de investimento. O estudo apresenta
um fluxograma que funciona como um guia para quem deseja se informar e fazer seus
investimentos iniciais. As proposicoes deste estudo buscam conscientizar a sociedade
sobre os riscos nas tomadas de decisdo do investidor, garantir beneficios de longo

prazo e manter a qualidade do setor.

Em resumo, esta tese contribui com estudos que orientam investidores em suas
decisbes e analisam o papel da consultoria financeira em um mercado emergente,
considerando as dinamicas uUnicas desse ambiente. Os achados oferecem
informacdes Uteis para investidores destacando novas perspectivas sobre a influéncia
dos consultores financeiros e dos robés-consultores na tolerancia ao risco e educacéao
financeira. Além disso, a compreensdo das caracteristicas e circunstancias dos
consultores no desenvolvimento de estratégias de investimento podem gerar uma
vantagem competitiva ao abrir oportunidades de negécios, melhorar a satisfagdo dos

clientes e desenvolver competéncias nos profissionais de consultoria financeira.



CAPITULO 2

IMPACTO DA EDUCACAO FINANCEIRA E DA CONSULTORIA FINANCEIRA

(HUMANA E AUTOMATIZADA) NA TOLERANCIA AO RISCO

RESUMO

Nas decisbes de investimentos fatores como tolerancia ao risco e educagao financeira
podem fazer diferenca, além disso, novas tecnologias, como o rob6-consultor, podem
trazer novas possibilidades para essas decisdes. Este artigo busca verificar se a
consultoria financeira, seja humana ou automatizada, influencia a tolerancia ao risco
e a educacao financeira dos investidores pessoa fisica no mercado brasileiro. Para
isso, foram coletados dados primarios junto a investidores e analisadas as hipbteses
propostas por meio do software SmartPLS4. Os resultados indicam que a educacao
financeira ndo aumenta a procura por consultoria financeira, mas contribui para a
ampliacdo da tolerancia ao risco dos investidores. Também ndo foi possivel
comprovar que a consultoria, humana ou automatizada, aumentam a tolerancia ao
risco, apenas quando usadas em conjunto. A pesquisa contribui para o entendimento
do impacto da figura do consultor financeiro nas decises dos investidores em

contextos de paises em desenvolvimento, ampliando as aplicagées desses conceitos.

Palavras-Chave: Consultoria Financeira, Tolerancia ao Risco, Educacao Financeira,

Rob6-consultor
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ABSTRACT

In investment decisions, factors such as risk tolerance and financial literacy can make
a difference. Additionally, new technologies, such as robo-advisors, can bring new
possibilities to these decisions. This article aims to verify whether financial consulting,
whether human or automated, influences the risk tolerance and financial literacy of
individual investors in the Brazilian market. To achieve this, primary data was collected
from investors, and the proposed hypotheses were analyzed using the SmartPLS4
software. The results indicate that financial education does not increase the demand
for financial advice, but it does increase investors' risk tolerance. It was also not
possible to prove that advice, whether human or automated, increases risk tolerance
only when used together. This research contributes to understanding the impact of
financial advisors on investor decisions in developing country contexts, expanding the

applications of these concepts.

Keywords: Financial advisor, Risk tolerance, Financial education, Robo-advisor

1 INTRODUGCAO

Em geral, os consultores financeiros auxiliam os individuos na administragéo
de seus recursos, oferecendo sugestdes de investimentos, verificando impostos ou
seguros, e prestando aconselhamento em diversas transagées financeiras (Robb et
al., 2012; Law & Zuo, 2021). Nos ultimos anos, houve uma mudanca significativa no
mercado financeiro em relagdo ao papel dos profissionais envolvidos com a

consultoria. Anteriormente, esses profissionais adotavam um padrdo de suitability
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(Andlise de Perfil de Investidor — API), o que tornava sua figura inacessivel para
clientes com recursos financeiros limitados (Linnainmaa et al., 2021). Com o
crescimento do numero de investidores e a crescente demanda por esse servico,
tornou-se essencial que os consultores atendessem seus clientes de forma mais
personalizada, levando em consideracao tanto os interesses quanto o nivel de risco

toleravel dos mesmos (Fischer & Yao, 2017).

Além do aumento da cultura de investimentos (Nguyen & Rozsa, 2019), os
desafios impostos pela economia global tornaram a atividade de consultoria financeira
ainda mais desafiadora (Law & Zuo, 2021). A exigéncia dos clientes tem aumentado,
especialmente em cenarios de crescimento econémico reduzido e taxas de juros
menores, uma vez que investimentos de baixo risco frequentemente néo oferecem
bons retornos e os produtos financeiros se tornaram cada vez mais complexos
(Fonseca et al., 2012; Hermansson, 2018; Jung et al., 2019). Nesse sentido, a
consultoria financeira pode proporcionar vantagens competitivas tanto para as

instituigcdes financeiras quanto para os clientes.

No Brasil, com a crescente demanda por consultoria financeira, muitas
instituicdes bancarias passaram a adotar ferramentas para apoiar seus clientes nesse
processo. O robd-consultor, uma dessas ferramentas, surgiu nesse contexto,
facilitando o acesso a sugestdes de investimentos para um numero maior de clientes
(Hackethal et al., 2012). O robd-consultor € um software que utiliza algoritmos para
oferecer consultoria e gestao de investimentos on line (Bhatia et al., 2020). Essa
ferramenta, quando combinada com o conhecimento dos consultores financeiros,
pode potencializar a qualidade da consultoria, aliando algoritmos a uma experiéncia

de mercado valiosa (Hermansson, 2018; Jung et al., 2018; Bhatia et al., 2020).
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Estudos anteriores sobre consultoria financeira analisaram sua influéncia na
tolerancia ao risco e na educacao financeira, especialmente em paises desenvolvidos,
onde o mercado financeiro é mais estavel (Grable & Roszkowski, 2008; Gibson et al.,
2013; Nguyen et al., 2016). Contudo, a literatura existente ndo considera o papel do
rob6-consultor nesse contexto (Nguyen et al., 2016; Baeckstrém et al., 2021a;
Baeckstrom et al., 2021b; Law & Zuo, 2021). O objetivo deste estudo, portanto, é
analisar a influéncia da consultoria financeira na tolerancia ao risco e na educacao
financeira dos investidores brasileiros, considerando o efeito moderador do rob6-

consultor nesse processo.

Vale ressaltar que muitas dessas pesquisas foram realizadas em paises com
mercados financeiros mais maduros, como os Estados Unidos (Grable & Roszkowski,
2008; Gibson et al., 2013) e a Australia (Nguyen et al., 2016), e estdo focadas em
objetivos de investimento especificos, como aposentadoria (Nguyen & Rozza, 2019).
No entanto, o mercado financeiro brasileiro pode apresentar resultados diferentes,
considerando suas particularidades regionais, onde o principal objetivo de

investimento € a aquisicdo de moradia propria (ANBIMA, 2023).

Logo, este estudo avanca a literatura ao investigar a influéncia dos consultores
financeiros sobre a tolerancia ao risco, a experiéncia e a educagéao financeira em um
pais em desenvolvimento, com um mercado financeiro mais jovem e volatil do que os
analisados em pesquisas anteriores. Além disso, inclui a figura do robd-consultor,
explorando o impacto dessa nova tecnologia na tolerancia ao risco. Sob a dtica
pratica, a pesquisa contribui para o entendimento da atuagao do consultor financeiro,
ajudando a identificar o impacto de sua influéncia nas decisbes dos clientes
investidores, e para as instituicbes financeiras, no mapeamento das forcas e

vantagens competitivas.
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Os resultados revelam que, ao contrario do esperado, a consultoria financeira
humana nao exerce influéncia direta na tolerancia ao risco do cliente, sendo essa
relacao significativa apenas quando associada a ferramenta do robd-consultor. Assim,
uma possivel aquisicao de produtos mais arriscados pelos investidores pode ser mais
atribuida a confianca depositada no consultor do que ao aumento da tolerancia ao
risco. Isso indica a necessidade de novos estudos para explorar essa dinamica mais
profundamente. Além disso, os resultados oferecem insights valiosos para instituicoes
financeiras e profissionais do setor, possibilitando aprimoramentos nas praticas de
mercado, ajustes na atuacdo da categoria, e promocao de melhorias na gestao

financeira, acompanhando as tendéncias emergentes no setor.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONSULTORIA FINANCEIRA

Paises como Canada, Alemanha, Holanda e Estados Unidos se destacam na
busca pelo servigco de consultoria financeira (Westerman et al., 2020). O papel destes
profissionais € melhorar a qualidade das decisées de investimento, protegendo o
capital e buscando retornos crescentes para os clientes (Cruciani & Cruciani, 2017).
Em sua atuagéo, o consultor financeiro € geralmente a principal fonte de informacéao
para os investidores. Para esta pesquisa, considera-se como consultor financeiro os
profissionais que atuam em instituicées financeiras, corretoras ou distribuidoras de
investimentos, orientando os clientes em suas decisées de investimento. Exemplos
desses profissionais incluem gerentes bancarios, agentes auténomos, corretores de

investimento, planejadores financeiros e gestores de patriménio.
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Importante destacar que, ao contrario de uma obrigacao de fazer, o trabalho
dos consultores é mais voltado para uma orientacéo (Tauni et al., 2017). O impacto
da consultoria nos investidores de varejo é extremamente significativo (Gerhardt &
Hackethal, 2009; Newton et al., 2015; Reiter-Gavish et al., 2017; Bhatia et al., 2020),
e esse impacto é potencializado quando os clientes percebem que a atuacao dos
consultores é imparcial, que ha a entrega de beneficios tangiveis e intangiveis, e
quando cada cliente é tratado de maneira personalizada (Fischer & Gerhardt, 2007;

Greiner et al., 2014; Cruciani & Cruciani, 2017).

A relacao entre consultor e cliente tem como base a confianca (Agnew et al.,
2018) e algumas barreiras devem ser enfrentadas para que haja uma boa relacao
entre as partes: barreiras de nivel individual, de nivel social e de nivel institucional
(Westerman et al. 2020). Pesquisas que avaliaram o valor da consultoria financeira da
perspectiva dos clientes revelaram que ela oferece efeitos positivos significativos,
especialmente no que diz respeito ao controle financeiro, baixos niveis de estresse,
maior conforto e preparacgao para situagdes de contingéncia (Newton et al., 2015),
além de contribui para o bem-estar e impactar diretamente a qualidade de vida dos

investidores (Westerman et al., 2020).

Alguns autores argumentam que a atuacdo do consultor financeiro
desempenha um papel crucial na mitigacao de vieses comportamentais, ajudando os
clientes a tomar decisbes de investimento mais racionais e conscientes
(Montmarquette & Viennot-Briot, 2015; Nguyen & Rozsa, 2019). Por exemplo,
Gerhardt e Hackethal (2009) concluiram que a presencga de consultores financeiros
auxilia os investidores a optarem por produtos menos especulativos, mais alinhados

aos seus perfis de risco e com melhor diversificagao.
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Refletindo sobre este contexto, estudos empiricos mostram que a maioria dos
investidores busca orientacao especializada antes de tomar decisdes de investimento
ou até mesmo delega completamente essas decisées aos profissionais (Fischer &
Gerhardt, 2007; Gerhardt & Hackethal, 2009). Chauhan e Dey (2020), em seu estudo,
descobriram que os investidores estao dispostos a pagar até 1,52% do valor total do
investimento pelo aconselhamento necessario para atingir seus objetivos financeiros.
Investidores mais racionais tendem a reconhecer o valor da consultoria e a perceber

0s beneficios de um servico bem estruturado.

2.2 TOLERANCIA AO RISCO

A tolerancia ao risco € definida como a disposi¢cao de um individuo em aceitar
variagdes no valor de seus investimentos sem sofrer desconforto emocional (Grable,
2000). Este conceito € essencial para compreender como os investidores lidam com
as oscilacdes do mercado. A tolerancia ao risco é frequentemente vista como um traco
pessoal que, embora tenha uma base relativamente estavel, pode ser influenciado por
fatores situacionais e mudar ao longo da vida de um investidor (Grable & Lytton, 1999).
Caracteristicas pessoais, como idade, nivel de educacao, experiéncia financeira e

condic¢des de vida, impactam diretamente a percepcao de risco do investidor.

No entanto, a toleréncia ao risco ndo € determinada apenas por aspectos
individuais. Fatores relacionados a relacdo entre o cliente e o consultor também
desempenham um papel significativo. De acordo com Nguyen et al. (2016), essa
interagdo pode influenciar diretamente as escolhas de investimento dos clientes,
reforcando a importancia da consultoria financeira nesse processo. A medida que a

procura por servicos de consultoria cresce, ela se traduz em vantagens competitivas
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para as instituicdes financeiras, ampliando as possibilidades de atuacdo dos
profissionais da area e destacando a relevancia da consultoria na gestao da tolerancia
ao risco (Alrabadi, Al-Abdallah & Aljarayesh, 2018; Litterscheidt & Streich, 2020;

Migliavacca, 2020).

Estudos anteriores, em paises desenvolvidos, indicam que ha uma
discrepancia entre a tolerancia ao risco declarada pelos investidores e a alocagao real
de seus portfélios, especialmente entre aqueles que nao recorrem a consultoria
financeira. Pesquisas de Jianakoplos (2002), Ehm et al., (2014), e Hermansson (2018)
revelaram que investidores independentes tendem a assumir menos riscos em suas
alocacdées do que poderiam suportar, de acordo com seu perfil de risco. Esses
achados sugerem um desalinhamento entre o nivel de risco tolerado e o risco
efetivamente assumido, o que pode ser explicado pela auséncia de orientacao
profissional que ajude a ajustar o portfélio as expectativas individuais (Hoffmann &

Post, 2014).

Outros estudos, também realizados em paises desenvolvidos revelaram que
investidores que contam com o apoio de consultores financeiros demonstram uma
maior tolerdncia ao risco em comparagcdo com investidores independentes.
Baeckstrém et al. (2021a), por exemplo, destacam que esses investidores apresentam
uma tolerancia ao risco, em média, 10,6% superior, além de possuirem portfélios mais
alinhados as recomendacgdes dos consultores. Esse alinhamento pode ser atribuido
ao suporte que o consultor oferece, ajudando o cliente a lidar com os efeitos de fatores
psicolégicos, como a aversao a perda e o excesso de confianga, que frequentemente

influenciam suas decisdes de investimento (Montmarquette & Viennot-Briot, 2015).

Adicionalmente, a literatura sugere que a confianga e a comunicagao eficaz

entre o consultor e o cliente podem mitigar vieses comportamentais que interferem
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nas decisoes de investimento, resultando em portfélios mais adaptados aos objetivos
e ao perfil do investidor (Jianakoplos, 2002; Ehm et al., 2014; Hermansson, 2018).
Nguyen et al. (2016) apontam que a continuidade do suporte dos consultores,
combinada ao desenvolvimento da educacao financeira, contribui para um aumento
sustentavel na tolerancia ao risco, reforcando o papel fundamental da consultoria nas

decisoes de investimento dos clientes.

Considerando os estudos Jianakoplos (2002), Ehm et al. (2014), Hermansson
(2018) e Baeckstrom (2021a), é possivel supor que a atuacao do consultor financeiro
pode influenciar a tolerancia ao risco dos clientes investidores. Contudo, considerando
que as referidas pesquisas tiveram como foco o sexo do investidor e consultor
(Jianakoplos, 2002; Baeckstrom, 2021a) e foram aplicadas a consumidores bancarios
em paises desenvolvidos com mercados historicamente de menor volatilidade (Ehm
et al., 2014) ou vinculados a um banco especifico (Hermansson, 2018), o0 mercado
brasileiro pode apresentar resultados diferentes devido as suas especificidades de
volatilidade, diversidade de instituices financeiras e por ser um mercado jovem com
crescimento exponencial nos ultimos 10 anos. Dessa forma, com base nesses

estudos, propde-se a seguinte hipdtese:

H1: No mercado financeiro brasileiro consultoria financeira influencia positivamente o

aumento da tolerancia ao risco dos clientes investidores.

2.3 EDUCAGAO FINANCEIRA

Lusardi e Mitchell (2014) definem educacéo financeira como a capacidade de
processar informagdes econdmicas e tomar decisdes informadas sobre planejamento

financeiro, acumulacao de riquezas, dividas e aposentadoria. Ela engloba desde
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habilidades basicas, como controle de orcamento e poupancga, até aspectos mais
complexos, como investimentos e gestdo de risco (Remund, 2010). Neste sentido, a
busca por conhecimentos financeiros e o entendimento do funcionamento do mercado
S840 essenciais para a acumulagcao de riquezas, uma vez que fatores como inflagao,
oscilacao de precos e a variedade de ativos podem influenciar positivamente o retorno
dos investimentos (Nguyen & Rozsa, 2019). Por outro lado, a deficiéncia em educacao
financeira limita a capacidade dos individuos de tomar decisdes financeiras mais
seguras e eficazes (Collins, 2012; Calcagno & Monticone, 2015). Nesse contexto, a
educacao financeira se apresenta como um elemento crucial para que os investidores

alcancem seus objetivos de maneira estruturada e informada.

Estudos empiricos, como o de Bannier e Schwarz (2018), demonstram os
efeitos da educacao financeira na riqueza das pessoas. Com base em uma amostra
de 1.632 pessoas residentes na Alemanha, os autores observaram que o aumento no
nivel de educacgao financeira contribui para o aumento da rigueza tanto de homens
quanto de mulheres. Além disso, o estudo revelou que individuos com maior
alfabetizagdo financeira tendem a demonstrar mais confianga em suas decisdes

financeiras, o que facilita a tomada de decisdes relacionadas aos investimentos.

Outros estudos, também realizados em paises desenvolvidos apontaram que
individuos mais alfabetizados financeiramente sdo mais tolerantes ao risco (Grable &
Roszkowski, 2008; Gibson et al., 2008; Nguyen et al., 2016). E neste mesmo sentido,
Litterscheidt e Streich (2020) confirmam que pessoas com maior nivel de educagéao
financeira possuem menor aversao ao risco e maior propensao a diversificar seus
portfélios de investimentos. Assim, com o intuito de analisar a relagéo entre educacao
financeira e tolerancia ao risco no mercado financeiro brasileiro, propde-se a seguinte

hipbtese:
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H2: No mercado financeiro brasileiro, a educacao financeira tem um efeito positivo na

tolerancia ao risco dos clientes investidores.

Para uma tomada de decisdo mais informada, € essencial que os investidores
compreendam adequadamente os produtos financeiros disponiveis no mercado.
Nesse sentido, a consultoria financeira desempenha um papel fundamental ao
complementar o conhecimento dos individuos e auxilid-los na escolha de produtos
alinhados ao seu perfil (Khan et al., 2020). A consultoria financeira, portanto, se torna
uma ferramenta de aprendizagem continua tanto para consultores quanto para
clientes (Calcagno & Monticone, 2015). Pesquisas desenvolvidas por Nguyen et al.
(2016), Nguyen et al. (2019) e Migliavacca (2020) fornecem evidéncias de que a
atuacao de consultores financeiros facilita a transmissao gradual de conhecimentos
financeiros entre consultor e cliente. Este fenbmeno destaca a relevancia da

consultoria na educacéo financeira dos investidores.

Neste sentido, alguns autores afirmam que individuos com maior alfabetizacao
financeira tendem a buscar fontes formais de aconselhamento, como consultores
financeiros e publicagdes especializadas, em vez de recorrer a fontes informais como
familiares e amigos (Capuano & Ramsay, 2011; Robb et al., 2012; Nguyen et al.,
2019). Calcagno e Monticone (2015) e Collins (2012) afirmam que a educacao
financeira e a consultoria financeira se complementam. De acordo com Nguyen et al.
(2016), a relacéo entre cliente e consultor financeiro pode ser vista como uma relagao
entre um buscador de conhecimento e uma fonte de conhecimento. Estudos
adicionais de Chang (2005), Salter et al. (2010) e Charttejee e Fan (2021), realizados

em paises desenvolvidos, encontraram uma associacao positiva entre o nivel de
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educacao financeira e a busca por consultoria financeira. A partir disso, propde-se a

seguinte hipotese:

H3: No mercado financeiro brasileiro, a busca por consultoria financeira aumenta de

acordo com o aumento do nivel de educacao financeira dos clientes investidores.

Estudos sugerem que a educacado financeira melhora a compreensédo dos
individuos sobre os mercados e produtos financeiros, tornando-os mais preparados
para avaliar e tolerar riscos em seus investimentos (Lusardi & Mitchell, 2014). A
consultoria financeira complementa a educacao financeira ao oferecer orientacéao
personalizada, auxiliando os investidores a alinhar suas estratégias de risco com suas
metas financeiras e perfis de tolerancia (Khan et al., 2020). Individuos com maior
educacao financeira sdo mais propensos a compreender as orientacbes dos
consultores e aplicar esse conhecimento para diversificar seus portfélios e aceitar
niveis de risco mais elevados de forma consciente (Gibson et al., 2013). Nesse
contexto, sugere-se que a educacao financeira, ao fornecer uma base sélida de
conhecimento, possa influenciar a forma como os clientes utilizam a consultoria,
facilitando uma abordagem mais confiante e informada na aceitagdo de riscos. Com

isto propde-se a seguinte hipdtese:

H4: A educacéo financeira modera a relagédo entre consultoria financeira e tolerancia

ao risco.

2.4 ROBO-CONSULTOR

Um robé-consultor € uma ferramenta tecnoldgica disponivel em plataformas

digitais que visa fornecer aconselhamento financeiro a clientes de instituicées
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bancarias, utilizando algoritmos para sugerir produtos financeiros personalizados
(D’Acunto et al., 2019). Nos ultimos anos, observa-se que as instituicdes bancérias
vém incluindo em suas atividades de consultoria 0 uso de robds-consultores,
principalmente entre clientes com menores recursos financeiros (Jung et al., 2018).
Essas ferramentas oferecem aos investidores uma analise de risco personalizada e
ajustes em tempo real, operando sob um sistema de autoatendimento. Entre suas
vantagens, destacam-se a redugdo de erros humanos e a mitigacao de vieses

comportamentais (Zhang et al., 2021).

A literatura sobre robds-consultores, no entanto, ainda se concentra
majoritariamente em temas como questdes legais, design e intencdo de uso (Lam,
2016; Strzelczyk, 2017; Baker & Dellaert, 2017; Jung et al., 2018). Embora o uso de
tecnologias semelhantes, como chatbots, esteja crescendo, Zhang et al. (2021)
identificam que muitos consumidores ainda demonstram resisténcia ao uso dessas
ferramentas. Um dos principais desafios enfrentados pelos robés-consultores é a
dificuldade em capturar com precisao todas as preferéncias pessoais dos clientes

exclusivamente através da interagao digital.

A objetividade inerente ao processo analitico dos robés-consultores pode
limitar a compreensao das nuances de perfil e preferéncias, resultando em avaliagcoes
de risco mais objetivas e, por vezes, simplificadas. Assim, a popularizagcao dos robés-
consultores enfrenta obstaculos, embora seu uso possa representar um diferencial
competitivo, dependendo de como a ferramenta € integrada nas estratégias das
instituicoes (Cocca, 2016; Tertilt & Scholz, 2018). Ao automatizar a analise e a
recomendacdo de investimentos, essas ferramentas reduzem a ansiedade em relagéo
a decisbes financeiras complexas proporcionando uma experiéncia de

autoatendimento controlada e estruturada (D’Acunto, 2019).



28

Além disso, estudo de Litterscheidt e Streich (2020), realizado com 205
pessoas em Munique na Alemanha, revelou que a educacgéao financeira dos clientes
pode promover 0 uso da consultoria financeira, mais especificamente o uso dos robds-
consultores. De acordo com esses autores, a medida que os investidores adquirem
maior conhecimento financeiro, sua confianca na ferramenta tende a aumentar, o que,
por sua vez, eleva sua disposicao para correr riscos. Com base nestas pesquisas,
para analisar a relacdo entre o uso do robd-consultor e a tolerancia ao risco no

mercado financeiro brasileiro propde-se a seguinte hipétese:

H5: O uso da ferramenta robd-consultor influencia positivamente o aumento a

tolerancia ao risco dos clientes investidores brasileiros.

A exposicao continua a estratégias de investimento digitais pode auxiliar os
clientes a compreender melhor suas preferéncias de risco e consolidar seus
conhecimentos financeiros (Litterscheidt & Streich, 2020). O robé-consultor pode ser
visto como uma extens&o do suporte ao cliente oferecido pelos consultores humanos,
criando uma abordagem hibrida que une o aconselhamento humano com a precisao
dos algoritmos permitindo que as decisdes dos investidores sejam mais informadas

(Cocca, 2016; Tertil & Scholz, 2018). Neste sentido, supde-se que:

H6: A ferramenta robO-consultor fortalece a influéncia da consultoria financeira

humana sobre a tolerancia ao risco dos clientes investidores.

Para o presente estudo, desenvolveu-se um modelo que considera as
hipbteses apresentadas. Este modelo busca ilustrar as relagdes entre consultoria

financeira (humana e automatizada), educacgao financeira e tolerancia ao risco além
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de examinar o efeito moderador do robb-consultor e da educacéao financeira sobre

essa relacao no contexto do mercado financeiro brasileiro.

Figura 1. Modelo de hipoteses.

Uso
Robd
Consultor

Tolerdncia ao
risco

Consultoria
financeira

Educagdo
financeira

Fonte: Elaboragao propria.

3 METODOLOGIA

3.1 DELIMITAGAO DA PESQUISA E COLETA DE DADOS

As hipoteses foram verificadas por meio de uma pesquisa descritiva,
quantitativa e de corte transversal, utilizando dados primarios. O publico-alvo foram
clientes bancarios com ou que ja realizaram algum tipo de investimento. O Brasil ficou
definido como campo de estudo. O setor bancéario brasileiro destaca-se pelo
crescimento dos ultimos anos, pelo impacto que exerce na economia e pelo papel
fundamental nas politicas econémicas que buscam desenvolver o pais. A pesquisa

adotou uma amostragem né&o probabilistica por acessibilidade para alcancar o maior
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namero de respondentes. Os dados foram coletados por um questionario estruturado,
autoadministrado e disponibilizado eletronicamente em redes sociais como Telegram,

Facebook, Instagram, LinkedIn e WhatsApp.

Para garantir a adequacao dos respondentes ao publico-alvo, foi incluida uma
questdo de controle verificando se o participante possui ou ja realizou algum
investimento financeiro. As respostas negativas foram excluidas da amostra. O
questionario foi elaborado em uma plataforma online e submetido a pré-teste com 10
respondentes para identificar possiveis erros e dificuldades de compreensao ou de
acesso. Como o pré-teste ndo apontou necessidade de ajustes, esses questionarios

foram excluidos da amostra final para manter a integridade dos dados.

3.2 MENSURACAO DOS CONSTRUTOS E TAMANHO DA AMOSTRA

Para testar as hip6teses, foram mensuradas quatro variaveis: consultoria
financeira (CF), educacao financeira (EF), uso do robé-consultor (URA) e tolerancia
ao risco (TR). As escalas utilizadas foram validadas pela literatura. A variavel CF foi
medida por cinco afirmativas propostas por Khan et al. (2020) que avaliaram a
percepcao dos respondentes sobre o servigo de consultoria financeira. A variavel EF
seguiu a escala de Bellofatto (2018), baseada em testes de instituicdes financeiras
europeias. Essa escala contém quatro afirmativas e mede a autoavaliacdo do
conhecimento financeiro do respondente. O construto URA foi avaliado por sete
afirmativas validadas por Hu et al. (2019) que mediram a percepc¢ao dos respondentes
sobre o uso do robé-consultor. Por fim, TR foi mensurada com a escala de Nguyen et
al. (2016), composta por quatro afirmativas que mediu o comportamento dos

respondentes frente aos riscos dos investimentos.
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As respostas dos construtos CF, EF e URA foram mensuradas em uma escala
Likert de 5 pontos, variando de 1 (“discordo totalmente”) a 5 (“concordo totalmente”).
Ja as respostas de TR seguiram uma escala de 4 pontos, de “ndo tenho certeza” a
“alta”. Questdes sociodemograficas também foram incluidas para caracterizar o perfil
dos respondentes, como idade, sexo, formacéo, renda, banco de investimentos e tipo
de conta bancéria. O questionario completo esta disponivel no Apéndice A deste

trabalho.

O tamanho da amostra foi definido por meio do software G-Power. Os
parametros utilizados foram: tamanho do efeito (f2) 0,15, com nivel de confianga de
80% conforme recomendado por Hair Jr. et al. (2017). Com quatro variaveis no
modelo, TR foi a variavel com mais preditores, definindo o tamanho minimo de 77
respondentes. Para aumentar a confiabilidade, Ringle et al. (2014) recomendam
triplicar esse nimero, resultando em um minimo de 231 respondentes. Apos a coleta
e validacao, foram obtidos 375 questionarios, dos quais 351 validos, apds excluir
dados faltantes e questionarios inconsistentes. Esse numero excede o minimo
sugerido pelo G-Power. A coleta de dados ocorreu entre 02 de maio de 2023 e 19 de

maio de 2023.

3.3 VALIDAGAO E ESTIMAGCAO DO MODELO PROPOSTO

Com a coleta concluida, procedeu-se a validagdo dos construtos no modelo
proposto. A andlise fatorial confirmatéria (CFA) foi utilizada para testar a adequacgéo
das variaveis aos respectivos construtos, considerando a validade convergente e
discriminante com base nas cargas fatoriais, variancia média extraida (AVE) e

confiabilidade composta (CC), segundo os critérios de Hair et al. (2019).
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Adicionalmente, foram calculados o alfa de Cronbach e a correlagdo de Spearman
(rho_A), sendo consideradas validas as cargas fatoriais acima de 0,500 (Hair et al.,

2019).

A validade convergente foi confirmada por AVE acima de 0,500, conforme Hair
et al. (2019), enquanto a CC e o alfa de Cronbach superiores a 0,700 também
indicaram validade convergente (Hair et al., 2019). A seguir, a validade discriminante
foi verificada pela razao Heterotrait-Monotrait (HTMT) e pelo critério de Fornell e
Larcker (1981), que recomenda que a raiz quadrada da AVE seja superior as
correlacdes entre construtos para confirmar a unicidade dos fatores. Henseler et al.
(2015) e Ringle et al. (2023) indicam que valores HTMT abaixo de 0,85 sao desejaveis

para construtos conceitualmente distintos.

Para testar as hipoteses, utilizou-se a Modelagem de Equagbes Estruturais
(SEM) com estimacgao por minimos quadrados parciais (PLS), metodologia eficaz para
especificar relagdes entre construtos e analisar a natureza dessas interagdes (Hair et
al.,, 2019). O modelo foi testado em duas etapas: primeiramente sem variaveis de
controle e, em seguida, com sua inclusdo. A significAncia das relagdes foi avaliada
pelo procedimento de bootstrapping com 10.000 subamostras no software SmartPLS
4, 0 que incluiu as interacbes moderadoras de educacgéao financeira e uso do robd-

consultor sobre a relagdo entre consultoria financeira e tolerancia ao risco.

3.4 CARACTERIZAGAO DA AMOSTRA

A amostra final contou com 351 questionarios validos. A Tabela 1 demonstra o

perfil sociodemogréafico da amostra.

Tabela 1 — Caracterizagdo da amostra
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Variavel Grupo Total de observacdes Percentual Acumulado

Masculino 189 53,85% 0,5385

Sexo
Feminino 162 46,15% 1,0000
Até 25 Anos 96 27,35% 0,2735
De 26 a 35 anos 128 36,47% 0,6382

Idade
De 36 a 45 anos 9 2,56% 0,6638
A partir de 46 anos 118 33,62% 1,0000
Ensino Fundémental/ Primeiro 0 0,00% 0,0000

rau
Ensino Médio/Segundo Grau 12 3,42% 0,0342
Escolaridade Ensino Técnico 3 0,85% 0,0427
/ Formacgéao

Ensino Superior 83 23,65% 0,2792
Pés-graduacao 237 67,52% 0,9544
Outro 16 4,56% 1,0000
Até R$2.000,00 13 3,70% 0,0370
De R$2.001,00 a R$4.000,00 30 8,55% 0,1225
De R$4.001,00 a R$6.000,00 79 22.51% 0,3475
Renda De R$6.001,00 a R$8.000,00 49 13,96% 0,4871
De R$8.001,00 a R$10.000,00 39 11,11% 0,5983
Acima de R$10.001,00 141 40,17% 1,0000
Banco Publico 260 74,07% 0,7407
Instituicdo Banco Privado 54 15,38% 0,8945
Financeira Corretora de Investimentos 31 8,83% 0,9829
Cooperativa de Crédito 6 1,71% 1,0000

Nota: Instituicdo Financeira representa a instituicdo que cada respondente informou que mais utiliza

para realizar seus investimentos.
Fonte: Dados da Pesquisa.

A partir desses dados, verificou-se que o perfil demografico dos respondentes

era, em sua maioria do sexo masculino (53,85%) e predomina a faixa etaria de 26 a

35 anos (36,47%) seguido de perto pelos maiores de 46 anos (33,62%). Em relacao

a escolaridade/formacao a amostra demonstrou uma alta escolaridade com 67,52%

da amostra com pés-graduacéo e 23,65% com ensino superior. Além disso, a maior

parte da amostra revelou ter rendimentos acima de R$10.001,00 (40,71%) e revelou
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também que a maioria dos respondentes concentra seus investimentos em

instituicdes financeiras publicas (74,07%).

Seguindo orientacbes de Malhotra (2006), procedeu-se a verificagdo da
amostra, se ela representava similaridade com a populacéo para eficacia da pesquisa.
Relatério financeiro publicado pela ANBIMA em 2023 permitiu identificar que a
amostra deste estudo possuia semelhancas com a populacdo de investidores
brasileiros. Em termos especificos o relatério apontou que o percentual de
investidores homens (51,94%) é maior que o percentual de mulheres (48,06%) apesar
do crescimento da participacao feminina no mercado financeiro nos ultimos anos. A
faixa etaria dos investidores apontada pelo relatério da ANBIMA (2023) como a
principal é de Millenials (26 a 40 anos) e Geragao X (Acima de 60 anos) representando
59,26% dos investidores brasileiros. Em relacdo a renda e formacao o relatério da
ANBIMA aponta que 34% dos investidores possuem curso superior e renda mensal
acima de 6.067,00 (38%). Assim, a amostra obtida € adequada para o estudo a ser

realizado.

4 ANALISE DOS DADOS E TESTE DE HIPOTESES

4.1 VALIDADE CONVERGENTE

A Tabela 2 apresenta os resultados das métricas utilizadas para efetuar a

validagdo convergente dos construtos utilizados.

Tabela 2 — Indicadores de validade convergente

Carga AVE Alfa de

Fatorial Cronbach rho_A cc

Construto Afirmativa
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Consultoria
Financeira
(CF)

CF1 - Eu acho a consultoria
financeira do meu banco util.

CF2 - Considero a opiniao de
outras pessoas na tomada de
decisdo de investimento.

CF3 - A consultoria é importante
para lidar com questdes
financeiras de investimento.

CF4 - Procuro consultoria
financeira para meus
investimentos.

CF5 - Eu confio em consultores
financeiros e aceito o que eles
recomendam.

0.737

0.564

0.702

0.755

0.774

0.504

0.754

0.834

0.769

Educacéo
Financeira
(EF)

EF1 - Eu tenho conhecimento
sobre algumas coisas e tenho
interesse no mercado financeiro.

EF2 - Eu tenho experiéncia
suficiente para entender bem a
importancia de uma boa
diversifica¢é@o de riscos.

EF3 - Eu entendo o
funcionamento do mercado
financeiro. Eu sei que flutuagdes
sao importantes e que varios
setores e categorias de produtos
tem diferentes caracteristicas
relacionadas ao seu faturamento,
crescimento e perfil de risco.

EF4 - Eu me considero um
investidor experiente que
gerencia qualquer aspecto dos
mercados financeiros.

0.857

0.898

0.896

0.854

0.768

0.899

0.930

0.900

Uso do
Rob6-
consultor
(URA)

URA1 - Usar Rob6-consultor
atende minhas necessidades de
servico.

URAZ2 - Os servigos do Robé-
consultor podem economizar
tempo.

0.784

0.802

0.646

0.910

0.927

0.919
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URAS - Os servicos do Robé-
consultor podem melhorar a 0.824
eficiéncia.

URA4 - No geral, os servigos do
Robé-consultor séo Uteis para 0.812
mim.

URAS5 - E facil usar os servigos

do Rob6-consultor. 0.818

URAG - Acho a interface de uso
do Robd-consultor € amigavel e 0.823
compreensivel.

URA7 - E facil ter o necessério
para usar os servi¢cos do Robb- 0.763
consultor.

TR1 - Até que ponto vocé esta

disposto a experimentar

oscilagdes nos seus 0.873
investimentos para gerar

retornos mais altos?

TR2 - Qual das opgdes melhor
reflete sua atitude em relagéo a 0.877

Tolerancia perdas nos seus investimentos?
ao Risco 0.722 0.872 0.912 0.887

(TR)
TR3 - Qual sua disposigdo em
arriscar perdas de curto prazo
para buscar retornos mais altos
no longo prazo?

0.850

TR4 - Qual sua tolerancia se os
seus investimentos caissem 20%  0.796
em um ano?

Fonte: Dados da Pesquisa. Legenda: AVE — Average Variance Extracted; CC — Confiabilidade
Composta; rho_A — Correlagédo de Spearman.

As cargas fatoriais foram analisadas conforme Sardest et al. (2021) e Ringle et
al. (2023), que indicam a validade convergente do construto se as cargas fatoriais
tiverem valores acima de 0,708. Conforme Tabela 2, todas as afirmacdes
apresentaram cargas fatoriais elevadas, com excecao da afirmag¢do CF2 que registrou

carga fatorial de 0,564, contudo, a afirmacéao foi mantida no modelo pois os demais
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critérios, AVE e Confiabilidade Composta, foram atendidos, conforme Bido e Silva
(2019). Além disso, manter a afirmacédo possibilita a comparacao de resultados e

replicacdo da escala em estudos futuros (Netemeyer et al. 2003; Devellis, 2016).

Na andlise da variancia média extraida (AVE) todos os resultados possuem
valores acima do minimo recomendado (0,500). A Tabela 2 mostra que os resultados
referentes a este indicador estiveram proximos a 1 conforme recomendado (Hair et
al., 2019; Sardest et al., 2023). Finalmente, foi realizada a verificacdo da confiabilidade
composta (CC) e calculado o Alpha de Cronbach, com ambos indicando validade
convergente para valores acima de 0,700 (Hair et al. 2019). Portando, a Tabela 2
apresenta os resultados acima do minimo recomendado, indicando que as medidas

s&o consistentes e representam os construtos aos quais se referem.

4.2 VALIDADE DISCRIMINANTE

Segundo Hair et al. (2019) o procedimento de verificacdo da validade
discriminante, confirma a unicidade de cada construto. Observou-se o critério de
Fornell e Lacker (1981) e o critério HTMT de Henseler et al. (2015). Os resultados

estao descritos na Tabela 3.

Tabela 3 — Validade Discriminante — Fornell e Lacker / HTMT

Fornell e Lacker (1981) HTMT Henseler, Ringle e Sarstedt (2015)
CF EF URA TR CF EF URA TR
CF 0.710 CF
EF 0.087 0.876 EF 0.154
URA 0.386 0.075 0.804 URA 0.433 0.102
TR -0.039  0.406 -0.001 0.850 TR  0.107 0.452 0.067

Fonte: Dados da Pesquisa. Legenda: CF — Consultoria Financeira; EF — Educagao Financeira;
URA - Uso do Robé-consultor; TR — Tolerancia ao Risco.
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Para o critério de Fornell e Lacker (1981), observou-se a raiz quadrada da AVE
de cada construto, sendo que esta deve ser maior que as correlacées do construto
com os demais. O critério foi atendido. Pelo critério Heterotrait-Monotrait (HTMT), que
indica correlacbes desatenuadas caso os resultados sejam superiores a 0,85 em
construtos que nao possuem similaridade, os resultados apresentados na Tabela 3
estdo todos abaixo do recomendado, indicando, portanto, que o modelo possuli

validade discriminante.

4.3 ANALISE DO MODELO ESTRUTURAL E TESTE DAS HIPOTESES

As relagdes propostas foram testadas por meio de um modelo estrutural em
que foi aplicado a Modelagem de Equacdes Estruturais (SEM) com estimagéo por
quadrados minimos parciais (PLS). Os resultados do modelo testado, considerando

as variaveis de controle, sdo apresentados no diagrama de caminhos na Figura 2.

Figura 2: Diagrama dos caminhos
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Fonte: Elaboragéo propria.

Primeiro, verificou-se a influéncia das variaveis de controle nos indicadores. Os
resultados demonstraram que as variaveis, renda e sexo, tiveram resultados
significativos para os indicadores Educacao Financeira (EF) e Tolerancia ao Risco
(TR). A variavel idade também teve resultado significativo, mas apenas para o
construto Tolerancia ao Risco (TR). As demais variaveis, escolaridade e instituicao

bancaria, nao tiveram resultados significativos para nenhum dos construtos.

Posteriormente foi realizado o teste das hip6teses. Primeiramente, o teste das
hipéteses foi realizado sem as varidveis de controle. Em seguida, testou-se as
relacdes com as variaveis de controle significativas (idade, sexo e renda). Importante
destacar novamente que em todos os procedimentos a verificagao das significancias
foi realizada ap6s o procedimento de bootstrapping com 10.000 subamostras. Foram
verificadas todas as relacdes, inclusive o efeito moderador dos construtos Educacéao
Financeira (EF) e Uso do Robé-consultor (URA) na relacdo entre Consultoria
Financeira (CF) e Tolerancia ao Risco (TR), hip6teses H4 e H6 do modelo estrutural.

Os resultados estdo na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultados sem/com variaveis de controle

Resultados sem Resultados com

controles controles
Hipoteses Relagdes — Efeito Direto I" (efeito) p-valor T (efeito) p-valor
HA Consultoria Finan&zigi g%g; — Tolerancia ao -0,037 0,686 0,023 0,817
H2 Educacao Finangiasi::ao((lgrlg)—» Tolerancia ao 0,377 0,000 0,255 0,000
H3 Educacao Filll?::ir:irgE(F(%F_)) Consultoria 0.240 0,244 0,240 0,242
H5 Uso do Robé-consultor (URA) — Tolerancia ao 0,137 0,287 0,129 0,259

Risco (TR)

Hipoteses Relagdes — Efeito Moderador I (efeito) p-valor T (efeito) p-valor
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Ha4 Educagéo Financeira (EF) X Consultoria

Financeira (CF) — Tolerancia ao Risco (TR) -0.086 0,196  -0.076 0,240

Uso do Robé-consultor (URA) X Consultoria

H6 Financeira (CF) — Tolerancia ao Risco (TR)

0,113 0,150 0,128 0,100

Variaveis de controle

Renda — Educacéo Financeira (EF) - - 0,194 0,002
Renda — Tolerancia ao Risco (TR) - - 0,145 0,009
Sexo — Educacgao Financeira (EF) - - 0,481 0,000
Sexo — Tolerancia ao Risco (TR) - - 0,703 0,000
Idade — Tolerancia ao Risco (TR) - - -0,155 0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 4 e considerando as variaveis de controle, foram
suportadas as hipéteses H2 (I" = 0,256; 2 = 0,159; p-valor < 0,01) e H6 (" = 0,128; {2
= 0,017; p-valor < 0,10). As demais hip6teses nao foram suportadas em nenhum dos
modelos testados. De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4, observa-
se ainda, a significancia entre renda (p-valor <0,01), sexo (p-valor <0,01) e idade (p-
valor <0,01) com Tolerancia ao Risco e entre renda (p-valor <0,05) e sexo (p-valor
<0,01) com Educacdao Financeira. As demais relacbes nao demonstraram
significancia.

A qualidade do ajustamento do modelo por meio do R? (coeficiente de
determinacéo) e do Q? (relevancia preditiva) também foram verificadas. De acordo
com Hair et al. (2014), o R?é uma medida que indica o poder de previsdo do modelo.
Os valores de R?para os construtos Consultoria Financeira (CF) e Tolerancia ao Risco
(TR) foram 0,058 e 0,308, respectivamente. O Q? avalia a precisdo do modelo, para
este indicador sdo aceitos valores maiores que zero. (Hair et al.,2014). No modelo
estudado, o construto Consultoria Financeira (CF) teve Q2 = 0,021 e o construto
Tolerancia ao Risco Q? = 0,142. Os resultados apresentados indicam que o modelo

esta bem ajustado.
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Foi realizado também o teste de capacidade preditiva com validacdo cruzada
(Cross-Validated Predicitve Ability Test— CVPAT) conforme Sharma et al. (2023). A
comparagao entre os resultados obtidos pelas analises do Benchmark da Média do
Indicador (IA — Indicator Averages) e Benchmark do Modelo Linear (LM — Linear
Model) avaliando em conjunto com a perda no PLS-SEM revela diferengas sutis, mas
que merecem analise detalhada. Conforme Tabela 5 verifica-se que a perda do PLS-
SEM (1,175) é menor que a do IA (1,179), a diferenca (-0,004) nao é significativa, ou
seja, nao é possivel afirmar que ha uma validade preditiva forte, pois o0 PLS-SEM néao
se destaca claramente. Na analise LM o valor de perda do benchmark foi ligeiramente
menor. A diferenga (0,002) também € nao significativa, indicando que o PLS-SEM e o
LM sao praticamente equivalentes, com validade preditiva aceitavel, mas nao forte.
Os resultados implicam que o modelo de hipbteses atende os padrées minimos de
validade preditiva mas nao possui uma validade preditiva forte e ambos os métodos

(IA e LM) sao eficazes para prever as relacdes entre os construtos.

Tabela 5 - Resultados do CVPAT
Perda no Perda no Diferencga

CVPAT total PLS-SEM Benchmark  na perda t valor p valor
CVPAT Benchmark_IA Total 1,175 1,179 -0,004 0,244 0,807
CVPAT Benchmark_LM Total 1,175 1,173 0,002 0,128 0,898

Fonte: Dados da pesquisa. Legenda: CVPAT: Teste de capacidade preditiva com validagao cruzada;
IA: Média do Indicador; LM: Modelo linear.

Verificou-se a multicolinearidade no modelo por meio da andlise do fator de
inflacdo de variancia (VIF). De acordo com Hair et al., (2019), multicolinearidade
elevada, com VIF acima de 5, afeta a compreensdo dos efeitos das variaveis,
interferindo na unicidade destes efeitos. O VIF dos indicadores apresentou valores

variando entre 1,00 e 4,27, portanto ndo houve problemas de multicolinearidade.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme os resultados apresentados na Tabela 4 a hipétese H1, que propde
que a consultoria financeira influencia positivamente a tolerdncia ao risco dos
investidores, ndo foi suportada. Esse resultado contraria estudos anteriores aplicados
em paises desenvolvidos que identificaram uma relacéao entre consultoria financeira e
maior disposicao dos investidores a assumir riscos (Jianakoplos, 2002; Ehm et al.,

2014; Nguyen et al., 2016; Hermansson, 2018 e Baeckstrom, 2021a).

Os dados sugerem que embora a consultoria financeira tenha o potencial de
aumentar o conhecimento e a confianca dos investidores, isso ndo necessariamente
resulta em uma alteracao do perfil de tolerancia ao risco do investidor. Estudos, como
o de Karabulut (2013) e Piccolo et al. (2016), indicam que a consultoria pode encorajar
investidores a adquirir produtos financeiros mais arriscados por meio de maior
confianga, incentivos de vendas e compreensdao dos produtos, sem, no entanto,
modificar o perfil de risco. Esse fendbmeno pode estar relacionado ao fato de que a
consultoria financeira tende a fornecer informagdes que facilitam a escolha de
produtos. Contudo, o perfil de risco do cliente permanece o mesmo reforcando a ideia
de que a tolerancia ao risco é uma caracteristica estavel e menos suscetivel a

intervengao da consultoria financeira (Grable & Lytton, 1999).

A hipotese H2 foi confirmada na analise, tanto com quanto sem as variaveis de
controle, conforme demonstrado na Tabela 4. Esses achados est&do em linha com
estudos prévios, como os de Gibson et al. (2013), Nguyen et al. (2016), Samsuri et al.
(2019), Heo et al. (2021) e Alhawendeh et al. (2023), que indicam uma relacao positiva
entre o conhecimento financeiro e a tolerancia ao risco. Isso sugere que investidores

com maior compreensdo sobre produtos financeiros e o0s riscos envolvidos
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demonstram maior disposicdo para enfrentar oscilagbes do mercado. Tal
comportamento reflete a seguranca derivada do conhecimento, uma vez que esses
investidores estdao mais aptos a avaliar e aceitar riscos informados, baseando suas
decisbes em uma compreensao soélida dos produtos e das dinamicas de mercado
(Grable & Joo, 2004). Assim, os dados reforcam que um maior entendimento de
conceitos financeiros tende a correlacionar-se com uma maior tolerancia ao risco,

como propde a literatura.

Segundo Capuano e Ramsay (2011), Robb et al. (2012) e Nguyen et al. (2019),
individuos com maior alfabetizacéo financeira tendem a procurar fontes formais de
aconselhamento, como consultores e publicagbes especializadas. Além disso,
Chatterjee e Fan (2021), Hung et al. (2022) e Alhawendeh (2023) identificaram uma
associacao positiva entre o nivel de educacéao financeira e a busca por servigcos de
consultoria financeira. No entanto, os resultados da Tabela 4 indicaram que a hipotese
H3 ndo foi suportada, concluindo que néo se pode fazer as mesmas afirmacdes para
os investidores brasileiros. Esses achados estao alinhados com pesquisas de Kramer
(2016) e de Cera et al. (2021), que sugerem que o conhecimento financeiro nao

necessariamente influencia a procura por consultoria.

No contexto brasileiro, essa menor tendéncia a buscar auxilio de consultores
financeiros pode refletir uma cultura de menor adesao a servigos de consultoria, ao
contrario do observado por Klapper et al. (2015) em paises desenvolvidos que
apresentam uma demanda maior por aconselhamento financeiro formal. Outro fator
que pode influenciar essa tendéncia é a dificuldade de mensurar os beneficios de uma
assessoria financeira (Amaral & Kolsarici, 2020). Além disso, ao contrario do que parte
da literatura sugere, investidores com maior alfabetizagéo financeira podem sentir-se

confiantes em buscar informagbes diretamente em publicacbes especializadas.
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Agueles com menor conhecimento financeiro pode enfrentar barreiras de acesso ou
se sentirem desencorajados a buscar esse tipo de auxilio profissional (Cera et al.,

2021).

Os resultados referentes a hipotese (H4) mostraram-se nao significativos,
indicando que o nivel de educacao financeira ndo modera a relagdo entre consultoria
financeira e tolerancia ao risco dos investidores. Esse achado contraria pesquisas
anteriores que sugerem que uma maior educagao financeira tende a influenciar
positivamente a disposicao para assumir riscos (Lusardi & Mitchell, 2014; Rahman et
al., 2016). No entanto, nossos resultados estao alinhados com estudos que destacam
a limitacdo da consultoria financeira em alterar a tolerancia ao risco de forma
substancial, mesmo entre individuos com mais conhecimento financeiro (Foerster et

al., 2017; Kramer, 2016).

Como dito anteriormente, a literatura aponta que, embora a consultoria
financeira aumente o acesso e a compreensdao dos produtos de investimento
(Karabulut, 2013), essa orientagdo geralmente nédo é suficiente para impactar
diretamente a tolerdncia ao risco. Em concordancia com Cera et al. (2021), no
mercado brasileiro, o aumento de conhecimento e confianga proporcionado pela
consultoria parece beneficiar mais a escolha e diversificagcdo de investimentos do que
a propensdo ao risco. Isso refor¢ca a hipdtese de que a tolerancia ao risco € uma
caracteristica mais intrinseca e menos sensivel a mudancas decorrentes de
aconselhamento e acesso a informacdes financeiras, mesmo entre investidores mais

qualificados.

A hipétese (H5) néo foi suportada, indicando que o uso de robds-consultores
ndo aumenta a tolerancia ao risco dos investidores. O rob6-consultor, uma ferramenta

relativamente nova no mercado financeiro. As decisées de portfolio refletem a crenca
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do rob6-consultor nas preferéncias de risco definida pelo investidor ao responder os
questionarios de perfil, por exemplo (Alsabah et al., 2020). Além disso, as ferramentas
ainda ndo sao autossuficientes para realizar analises de risco com precisdo ou mais
personalizadas (Jung, 2018; Bhatia et al., 2020). Essa novidade no mercado pode
contribuir para que os investidores mantenham comportamentos tradicionais de

aversao ao risco, mesmo com as sugestdes de portfélio fornecidas.

Na hipétese H6, os resultados sugerem que é possivel aceitar a hipétese,
embora os indicios ndo sejam muito robustos, alinhando-se as conclusées de
Litterscheidt & Streich (2020). Esses autores argumentam que a intervengdo no
comportamento de investimento, especialmente ao combinar a consultoria humana
com o rob6-consultor, pode levar a uma maior diversificacao e reduzir a aversao ao
risco declarada pelo investidor. A combinacdo da analise subjetiva de emocdes e
sentimentos realizada pela consultoria humana com a objetividade, acessibilidade e
menor custo do robd-consultor parece agregar valor para o investidor, aumentando
tanto o valor percebido quanto a satisfagdo no processo de investimento (Phoon &
Koh, 2017; Rossi & Utkus, 2020). Contudo, existe a possibilidade de que vieses
pessoais do consultor financeiro possam influenciar o robd-consultor, o que

representa uma area relevante para futuras investigagoes.

Analisando todas as hipoteses, observa-se que os resultados, sejam eles
significativos ou ndo, se mantém tanto na presencga quanto na auséncia de variaveis
de controle, exceto para a hipétese H6, que foi suportada apenas quando essas
varidveis estavam presentes. Fatores como renda, sexo e idade influenciam as
relagbes estudadas, como evidenciado na Tabela 4. Em particular, quanto maior a
renda do investidor, maiores sdo os niveis de Educacgéo Financeira (EF) e Tolerancia

ao Risco (TR). Além disso, os resultados indicam que homens tém, em média, indices
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mais altos de EF e TR em comparacao com mulheres, enquanto a idade tem um efeito
negativo na TR, revelando que investidores mais jovens tendem a ser mais tolerantes
ao risco do que investidores mais velhos. Esses achados estao em consonéancia com
as investigacdes de Shah et al. (2020) e Barber e Odean (2022), que destacam a

relevancia de fatores demograficos na tolerancia ao risco.

Em suma, os resultados apontam que, entre os construtos analisados, apenas
a educacao financeira exerce uma influéncia significativa sobre a tolerancia ao risco.
O uso do robb-consultor pode potencializar essa relagdo ao atuar de forma
complementar a consultoria humana, oferecendo novas perspectivas para o setor
financeiro. A curto prazo, o papel da consultoria financeira é importante para auxiliar
os investidores na escolha de produtos e servigos por meio do fornecimento de
informacdes e apoio. No longo prazo, uma atuacao mais voltada para a disseminacao
de educacéao financeira, em vez de apenas a venda de produtos, pode transformar

esse cenario e gerar novos resultados.

Dessa forma, as estratégias de fidelizagcdo de clientes podem incorporar as
recomendacgdes desta pesquisa, promovendo uma abordagem mais alinhada ao
comportamento dos investidores. Os achados indicam como as instituicbes
financeiras podem explorar as figuras do consultor financeiro e do robd-consultor para
fortalecer o relacionamento com os clientes e aumentar as receitas provenientes de
vendas de produtos. Além disso, pode proporcionar uma abordagem mais integrada

e ajustada ao comportamento do investidor no mercado atual.
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6 CONCLUSAO

Em sintese, este estudo investigou a influéncia da consultoria financeira,
educacao financeira e o uso do rob6-consultor na tolerancia ao risco dos investidores
no contexto do mercado financeiro brasileiro. Os resultados demonstraram que,
embora a educacao financeira exergca um impacto positivo e significativo na tolerancia
ao risco, as variaveis consultoria financeira e robd-consultor, quando analisadas
individualmente, ndo apresentaram efeito significativo sobre essa tolerancia.
Entretanto, a combinacao da consultoria com o rob6-consultor mostrou-se promissora,
podendo oferecer novas perspectivas ao setor se essas ferramentas forem integradas

com orientagdo humana.

Os achados que néo confirmaram a influéncia da consultoria financeira sobre
a tolerancia ao risco, combinados com os estudos de Karabulut (2013) e Piccolo et al.
(2016), indicam que, no curto prazo, a consultoria financeira auxilia os investidores na
aquisicao de produtos e servicos, apoiando-se na confianga que se estabelece na
relacao entre consultor e investidor. No longo prazo, caso o trabalho do consultor seja
mais voltado para a educacéo financeira dos investidores e ndo apenas para a venda
de produtos, esse cenario podera evoluir, ampliando a conscientizagao financeira.
Além disso, destaca-se o papel do consultor financeiro, que, mesmo sem influenciar
diretamente a tolerancia ao risco, pode ampliar a gama de produtos considerados

pelos investidores, através das informacdes e orientagdes fornecidas.

Apesar das contribuices, algumas limitagbes devem ser reconhecidas. A
amostra ndo probabilistica e concentrada em um unico contexto geogréfico limita a
generalizacao dos resultados para outros mercados financeiros. O estudo focou em

investidores com certo nivel de envolvimento no mercado financeiro, o que pode ter
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excluido individuos mais experientes, com grandes volumes de investimentos que
poderiam apresentar comportamentos diferentes. Ademais, a auséncia de uma
abordagem focada em finangas comportamentais restringe a compreensao de outros

fatores subjetivos que poderiam afetar a tolerancia ao risco.

Pesquisas futuras poderiam ampliar a amostra para incluir diferentes contextos
financeiros, culturais e de volume de investimentos, permitindo verificar se os
resultados se mantém em outros ambientes e caracteristicas. Estudos longitudinais
que acompanhem investidores ao longo do tempo também poderiam fornecer uma
visdo mais dinamica da influéncia da educagéo financeira, consultoria e uso de robds-
consultores na tolerancia ao risco. Adicionalmente, seria interessante examinar
fatores como a experiéncia dos consultores e a confianga nas ferramentas digitais,

além de incorporar abordagens comportamentais, para enriquecer a analise.

Teoricamente, este estudo contribui para a literatura ao destacar a educacao
financeira como um fator essencial para aumentar a tolerancia ao risco dos
investidores. Contudo, os achados desafiam a ideia de que a consultoria financeira
afeta diretamente essa tolerancia, sugerindo que o papel do consultor pode ser mais
indireto, atuando como um canal de disseminacdo de conhecimento financeiro sem
impactar o perfil de risco dos clientes. Na pratica, caso o intuito das instituicbes e
consultores seja aumentar a tolerancia ao risco dos seus clientes, os resultados
sugerem priorizar a educacao financeira dos investidores em vez de focar apenas no
aconselhamento. Isso inclui programas educacionais que capacitem os investidores a
entender melhor os produtos financeiros e as dindmicas de mercado, aumentando sua
confianga para assumir riscos calculados. O uso de robds-consultores, por sua vez,

deve ser acompanhado por um suporte educativo robusto para maximizar seu impacto
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positivo nas decisdes de investimento, apontando como a integragao entre consultoria

financeira e rob6s-consultores pode fortalecer o relacionamento com a clientela.
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APENDICE A - QUESTIONARIO DA PESQUISA

Apresentacao:
Ola!

Sou aluno de Doutorado do Programa de Pés-graduacao em Ciéncias Contabeis
e Administragdo da Fucape Business School — S&o Luis - MA e estou realizando uma
pesquisa, sob orientacao do prof. Dr. Talles Brugni. Neste sentido, vocé esta sendo
convidado(a) a participar, voluntariamente, de uma pesquisa académica sobre
"Impacto da consultoria financeira na tolerancia ao risco, educacao financeira e
o papel moderador do rob6-consulitor”.

Responder este questionario nao levara mais do que 10 minutos. O
questionario é simples, anénimo e confidencial, buscando respostas a respeito da sua
opinido sobre o servigo de consultoria financeira. Nao existem respostas corretas ou
incorretas, 0 que importa € a sua real opinido. Sua colaboracdo é valorizada, e
medidas de seguranca serdao tomadas para proteger seus dados.

O publico-alvo dessa pesquisa sao pessoas fisicas que possuem investimentos
financeiros.

Se tiver duvidas ou precisar de informacdes adicionais, entre em contato com
0 pesquisador pelo e-mail carlosanderson13@gmail.com
Obrigado!

Carlos Anderson de Moura Rosa

*Qbrigatério

1. Considerando as informagdes fornecidas, vocé concorda em participar desta
pesquisa? *

( )Sim () Nao

1. Vocé possui investimento financeiro (poupanca, fundos, previdéncia agbes etc.)
em algum banco? *

( )Sim () Nao



DADOS PESSOAIS

2. Qual sua idade? *
( ) Até 25 anos
()26 a35anos
( ) 36 a45 anos

( ) A partir de 46 anos
3. Qual seu sexo0? *

( ) Feminino

( ) Masculino

4. Qual sua formagao? *
Primeiro Grau/Ensino Fundamental
Segundo Grau/Ensino Médio

Ensino Técnico

()

()

()

( ) Ensino Superior
( ) Pés-graduacéao

( ) Outro

5. Qual a sua renda? *
( ) Até R$2.000,00

( ) De R$2.001,00 a R$4.000,00

( ) De R$4.001,00 a R$6.000,00

( ) De R$6.001,00 a R$8.000,00

( ) De R$8.001,00 a R$10.000,00

( ) Acima de R$10.001,00

6. Em qual Banco vocé concentra seus investimentos financeiros? Se mais de um
considere aquele em que vocé possui o maior volume de negocios. *

( ) Banco do Brasil

( ) Caixa Econémica Federal
( ) Bradesco

() Itat Unibanco
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( ) Santander Brasil
( ) Cooperativa de Crédito
( ) XP Investimentos
( ) BTG Pactual

() Outra Instituicao Publica
(

) Outra Instituicdo Privada

7. Qual tipo de conta vocé possui? *

( ) Pessoa Fisica ( ) Pessoa Juridica ( ) Ambas

INSTRUCAO 1: As afirmacdes a seguir sdo acompanhadas de uma escala de cinco
pontos cujos niumeros tém a seguinte interpretacao:

1 = DISCORDO TOTALMENTE

2 = DISCORDO PARCIALMENTE

3 = NEM DISCORDO NEM CONCORDO

4 = CONCORDO PARCIALMENTE

5 = CONCORDO TOTALMENTE

Para responder as afirmagdes clique no numero que melhor representa a sua

concordancia com a afirmagao apresentada.

INSTRUCAO 2: Caso tenha investimento financeiro em mais de um banco,
pense no banco que vocé mais utiliza.

CONSULTORIA FINANCEIRA

8. Eu acho a consultoria financeira do meu banco util. *

9. Considero a opiniao de outras pessoas na tomada de decisédo de investimento. *
10. A consultoria € importante para lidar com questdes financeiras de investimento. *
11. Procuro consultoria financeira para meus investimentos. *

12. Eu confio em consultores financeiros e aceito o que eles recomendam. *

EDUCAGAO FINANCEIRA
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13. Eu tenho conhecimento sobre algumas coisas e tenho interesse no mercado
financeiro. *

14. Eu tenho experiéncia suficiente para entender bem a importancia de uma boa
diversificacao de riscos. *

15. Eu entendo o funcionamento do mercado financeiro. Eu sei que flutuacdes sao
importantes e que varios setores e categorias de produtos tem diferentes
caracteristicas relacionadas ao seu faturamento, crescimento e perfil de risco. *
16. Eu me considero um investidor experiente que gerencia qualquer aspecto dos

mercados financeiros. *

USO DO ROBO-CONSULTOR

17. Usar Robé-consultor atende minhas necessidades de servico. *

18. Os servicos do Robd-consultor podem economizar tempo. *

19. Os servigos do Robd-consultor podem melhorar a eficiéncia. *

20. No geral, os servigos do Robé-consultor sdo Uteis para mim. *

21. E facil usar os servigcos do Robd-consultor. *

22. Acho a interface de uso do Rob6-consultor € amigavel e compreensivel. *

23. E facil ter o necessario para usar os servicos do Robd-consultor. *
TOLERANCIA AO RISCO

INSTRUCAO 3: As afirmacdes a seguir sdo acompanhadas de alternativas cujos

numeros tem a seguinte interpretagao:

1 = BAIXA
2 = MODERADA
3=ALTA

0 = NAO TENHO CERTEZA
Para responder as afirmacgdes clique no numero que melhor representa a sua

tolerancia a riscos nos cenarios apresentados.

24. Até que ponto vocé esta disposto a experimentar oscilagdes nos seus
investimentos para gerar retornos mais altos? *
25. Qual das opg¢des melhor reflete sua atitude em relagéo a perdas nos seus

investimentos? *



26. Qual sua disposicdo em arriscar perdas de curto prazo para buscar retornos
mais altos no longo prazo? *

27. Qual sua tolerancia se os seus investimentos caissem 20% em um ano?
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CAPITULO 3

O IMPACTO DAS CARACTERISTICAS DO CONSULTOR FINANCEIRO NAS

RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

RESUMO

No contexto de um mercado financeiro em crescente complexidade, o papel dos
consultores financeiros na recomendagao de portfolios de investimento tem sido alvo
de interesse, mas ainda carece de uma literatura robusta que explore como as
caracteristicas  individuais desses profissionais podem influenciar suas
recomendacdes. Este estudo exploratério busca avaliar em que medida aspectos
como alianca de trabalho, atencdo plena, preocupacdo com falhas e tracos de
personalidade dos consultores impactam a orientacdo de investimentos oferecida aos
clientes. Utilizando uma combinacdo do método vignette e da andlise PLS-SEM, a
pesquisa testa essas relacbes para entender o efeito das caracteristicas dos
consultores nas recomendacdes de portfélio para seus clientes. Os achados sugerem
que a interagao entre personalidade, atengéo plena, preocupac¢éo com falhas, alianca
de trabalho e recomendagbes de investimento é complexa e varia conforme o
contexto. As contribuicdes praticas do estudo destacam a importancia de um
treinamento mais personalizado para consultores, que considere suas caracteristicas
individuais ao definir abordagens de recomendacédo de portfdlio. Teoricamente, o
estudo avanca ao desafiar a visdo simplista de que tragos de personalidade e
habilidades como atencdo plena exercem efeitos uniformes nas decisdes de
investimento, apontando para uma relacdo multifacetada e dependente de fatores

situacionais.
Palavras-chave: Consultor financeiro, Personalidade, Alianca de trabalho, Atencéo

plena, Preocupacédo com falhas, Recomendagdes de investimentos.
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ABSTRACT

In the context of an increasingly complex financial market, the role of financial advisors
in recommending investment portfolios has garnered interest but still lacks a robust
literature that explores how these professionals’ individual characteristics may
influence their recommendations. This exploratory study seeks to assess the extent to
which factors such as working alliance, mindfulness, concern with mistakes, and
personality traits of advisors impact the investment guidance offered to clients. By
combining the vignette method with PLS-SEM analysis, the research tests these
relationships to understand the effect of advisors’ characteristics on portfolio
recommendations for their clients. The findings suggest that the interaction between
personality, mindfulness, concern with mistakes, working alliance, and investment
recommendations is complex and context-dependent. The study’s practical
contributions highlight the importance of more personalized training for advisors, taking
into account their individual characteristics when defining portfolio recommendation
approaches. Theoretically, the study advances by challenging the simplistic view that
personality traits and skills such as mindfulness have uniform effects on investment

decisions, pointing to a multifaceted relationship dependent on situational factors.

Keywords: Financial advisor, Personality, Working alliance, Mindfulness, Concern

about failures, Investment recommendations.
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1 INTRODUCAO

No contexto de um mercado financeiro cada vez mais complexo, muitos
investidores buscam consultores financeiros para auxilia-los nas tomadas de decisao,
reduzir vieses, diminuir incertezas e aumentar o conhecimento sobre produtos e riscos
inerentes (Sdderberg, 2012; Angelova & Renger, 2013; Baeckstrom et al., 2021).
Antes de qualquer recomendacéao de produto financeiro, € comum que investidores e
consultores conversem sobre objetivos, situacdo financeira, tolerancia ao risco,
conhecimento sobre financas, prazo de investimento, entre outros aspectos
relacionados a vida financeira do cliente. Esse relacionamento inicial, conforme
descrito por Séderberg et al. (2014) em analogia com a psicoterapia, € chamado de
alianca de trabalho. A alianca de trabalho refere-se a colaboracao e ao entendimento
entre cliente e consultor que tem como objetivo fornecer recomendacdes de

investimento conforme necessidade do cliente.

As decisbes de investimento, seja do lado do consultor ou do investidor, sdo
frequentemente influenciadas por emocdes e pelo ambiente econdémico (Vlaev et al.,
2015). Mesmo quando € necessario fazer avaliagbes objetivas, consultores podem
interpretar subjetivamente as informagdes que recebem dos clientes (Baeckstrom et
al., 2021). Nesse sentido, um mercado financeiro dindmico e imprevisivel exige que
os consultores tenham flexibilidade para adaptar suas estratégias, caracteristica
favorecida pela atencédo plena. Segundo Dane (2011) e Hensler et al. (2013),
consultores conscientes e atentos as mudancgas de mercado conseguem ajustar suas
recomendagdes de maneira mais 4agil, proporcionando um desempenho
potencialmente superior para seus clientes. Além da presenga de atencdo plena

modificar o comportamento do consultor financeiro, Hensler et al. (2013) também
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apontam a preocupacao com falhas como um dos fatores que influenciam diretamente

0 consultor na gestéo do cliente.

Embora estudos sobre consultoria financeira frequentemente enfatizem
caracteristicas dos investidores como fatores determinantes das recomendacdes
recebidas (Pak & Mahmood, 2015; Tauni, 2019; Aren & Hamamci, 2020;
Aumeboosuke & Caplanova, 2021), pesquisas recentes tém apontado que as
caracteristicas dos préprios consultores e as circunstancias em que atuam também
desempenham um papel relevante (Vlaev et al., 2015; Tauni et al., 2018; Baeckstrom
et al., 2021; Holmen et al., 2021). Diante disso, o0 objetivo deste estudo é explorar em
que medida as caracteristicas dos consultores — incluindo alianga de trabalho,
atencao plena, preocupacdo com falhas e personalidade — influenciam suas
recomendacdes de portfolio de investimento aos clientes. Para tanto, foram utilizados
o método vignette e a andlise PLS-SEM, permitindo avaliar de maneira mais detalhada
as interacdes entre essas variaveis e suas influéncias nas recomendacdes dos

consultores.

A literatura existente sobre esses construtos, especialmente alianga de
trabalho, atencao plena e preocupagdo com falhas, tem foco predominante na area
de psicoterapia. Neste estudo, diferentemente, eles sdo aplicados ao contexto da
consultoria financeira, o que é relevante no cenario brasileiro, onde existem mais de
300 mil consultores certificados (ANBIMA, 2023; Ancord, 2023), profissionais que
exercem consideravel influéncia nas decisdes de investimento de seus clientes. Com
esse intuito, esta pesquisa exploratéria busca ampliar a discussdo sobre o tema,
reunindo num Unico estudo variaveis como personalidade (Costa & McCrae, 1992b;

Costa & McCrae, 2001; Tauni et al., 2018a), atencéo plena (Bodner & Langer, 2001;
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Hensler et al., 2013), preocupacédo com falhas (Ray et al., 2011; Hensler et al., 2013)

e alianca de trabalho (Séderberg et al., 2014).

Os resultados preliminares indicam que a relacao entre personalidade, atencao
plena, preocupagdo com falhas, alianga de trabalho e as recomendagbes de
investimento é complexa e altamente dependente do contexto. As contribuicoes
praticas deste estudo sugerem que um treinamento mais personalizado para
consultores, levando em conta suas caracteristicas individuais, pode ser fundamental
para melhorar a adequacao das recomendacdes de portfélio as necessidades dos
clientes. Em termos teoéricos, 0 estudo desafia a visdo simplista de que tracos de
personalidade e habilidades como atencéo plena tém efeitos uniformes nas decisdes
de investimento, propondo uma relacdo multifacetada e contextualizada entre esses

fatores e as praticas de consultoria financeira.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RECOMENDAGOES DE PORTFOLIO

Escolher onde investir recursos financeiros nem sempre € uma tarefa facil. A
complexidade dessa decisdao é ampliada pela vasta gama de produtos financeiros
disponiveis e pelas inUmeras variaveis que precisam ser consideradas. Nesse
contexto, o papel do consultor financeiro se torna essencial para auxiliar os
investidores na tomada de decisbes relacionadas a sua vida financeira (Séderberg,
2012; Angelova & Renger, 2013; Baeckstrom et al., 2021). Para este estudo, o termo
“consultor financeiro” abrange profissionais que atuam em instituicées financeiras,

oferecendo suporte aos clientes em suas decisbes de investimento. Esses
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profissionais incluem gerentes bancarios, agentes autbnomos, corretores de

investimento, planejadores financeiros e gestores de patriménio.

Na pratica do mercado financeiro, as recomendacoes feitas pelos consultores
devem refletir as caracteristicas e condicdes observaveis dos investidores, garantindo
que os portfélios propostos atendam as necessidades e restricbes de cada cliente
(Baeckstrom et al., 2021; Musto et al., 2015). Para isso, a teoria econébmica e os
reguladores do mercado financeiro propdem um conjunto predefinido de a¢des para
a avaliacao das caracteristicas do investidor, auxiliando os consultores na formulacao
de suas recomendacdes de portfélio (Baeckstréom et al., 2021). Essas agdes incluem
a definicao do perfil de investidor, a clarificagdo dos objetivos financeiros, a analise da
situagao financeira, a avaliagao da tolerancia ao risco, o conhecimento sobre finangas

e o horizonte temporal de investimento, entre outros aspectos relevantes.

Contudo, os consultores financeiros, assim como o0s investidores, sao
influenciados por diversos fatores que podem impactar as recomendacdes que
oferecem aos clientes (Baeckstrdm et al., 2021). A medida que o tempo passa, ajustes
nas recomendagdes iniciais também s&o necessarios, considerando que as
preferéncias individuais dos investidores podem sofrer alteragdes em fungdo de
mudanc¢as econémicas ou em suas proprias condicdes pessoais. A literatura enfatiza
que, embora existam diretrizes que orientem o processo de recomendagdo, O
conhecimento do consultor sobre o comportamento de mercado e a capacidade de
ajustar as estratégias as circunstancias especificas do cliente sdo componentes
essenciais para uma orientacdo eficaz e personalizada (Rajan & Zingales, 1998;

Bernanke & Gertler, 2001).
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Embora o processo de recomendacao nas reunides de consultoria financeira
tenha como pressuposto a objetividade, é inevitavel que consultores, ao interpretarem
as informacdes sobre seus clientes, realizem também avaliagbes subjetivas
(Baeckstrom et al., 2021). Dessa forma, além das influéncias dos objetivos e
caracteristicas do investidor sobre as recomendacdes de portfdlio (Pak, 2015; Tauni,
2019; Aren & Hamamci, 2020; Aumeboosuke & Caplanova, 2021), é importante
reconhecer que as recomendacdes podem igualmente ser afetadas pelas
caracteristicas pessoais e circunstancias dos préprios consultores (Vlaev et al., 2015;

Tauni et al., 2018b; Baeckstrom et al., 2021; Holmen et al., 2021).

2.2 ALIANCA DE TRABALHO

E comum que, antes de qualquer decisdo de investimento, cliente e consultor
se reunam para discutir a situagao financeira do investidor. Sdderberg et al. (2014)
partem do pressuposto de que essas reunides de aconselhamento possuem um
contexto semelhante ao método de alianga de trabalho utilizado na psicoterapia, onde
ambas as partes compartilham informagdes sensiveis, assumem riscos e buscam um
plano de acdo. Em psicoterapia, a alianca de trabalho € definida como a integragéo
do lado racional do paciente com a andlise do terapeuta, sendo um método que
permite colaboragdo e vinculo mutuos, possibilitando uma atuagéo conjunta com
objetivos e tarefas bem definidos (Séderberg et al., 2014; Fuertes et al., 2017; Cungi

& Cottraux, 2018).

Bordin (1979) propbs que o conceito de alianga de trabalho pode ser aplicado
a outros contextos além da psicoterapia. Na perspectiva terapéutica, a alianca de

trabalho envolve a criacdo de uma narrativa entre paciente e terapeuta, sustentada
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por técnicas profissionais, que ajuda o paciente a refletir e, se necessario,
reconsiderar suas crencas e comportamentos (Séderberg et al., 2014; Parrot &
Keheler, 2019). No contexto financeiro, o cliente constréi uma narrativa sobre sua
situacao e preferéncias, enquanto o consultor utiliza técnicas para incentivar,
interpretar e sugerir recomendagdes de investimento (Séderberg et al., 2014). Apesar
das diferencgas entre os contextos, as aliangas de trabalho financeira e terapéutica se
baseiam em um método comum: colaboracao, vinculo afetivo, acordo sobre metas,

definicdo de tarefas e construcao de narrativas entre cliente/paciente.

Sob a perspectiva da consultoria financeira, a alianca de trabalho é essencial
para uma comunicagao eficaz entre consultor e cliente. Estudos recentes indicam que
essa relacdo pode influenciar a satisfacdo do cliente com o servico e, em
consequéncia, o sucesso da consultoria financeira (Parrot & Keheler, 2019). Uma
alianca de trabalho soélida possibilita uma compreensdo mais profunda das
necessidades e expectativas do cliente, o que pode resultar em recomendacdes mais
adequadas aos objetivos financeiros do investidor (Sdderberg et al.,, 2014). A
qualidade dessa relacao pode, portanto, ter um impacto significativo ndo apenas nas
recomendagdes feitas, mas também no acompanhamento e na adaptagdo de
estratégias financeiras conforme mudancgas na situacao do cliente (Sdderberg et al.,

2014).

Na consultoria financeira, uma alianca de trabalho forte reduz as incertezas e
aumenta a sensacgado de seguranca em relacdo aos riscos assumidos pelo cliente.
Quando a alianga € robusta, ambas as partes se sentem ouvidas e compreendidas. O
consultor financeiro entende melhor as preferéncias e objetivos do cliente a medida
que a aliancga de trabalho se fortalece, e essa conexao pode influenciar a forma como

o consultor avalia as preferéncias do cliente (S6derberg et al., 2014).
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Com base nisso, propde-se que a alianca de trabalho entre consultor financeiro
e investidor tem o potencial de modificar as recomendacdes de investimento,
impactando, consequentemente, 0s riscos associados a essas recomendacoes.

Assim, formula-se a seguinte hipotese:

H1: Uma alianca de trabalho forte entre consultor e investidor influencia positivamente

o nivel de risco das recomendacdes de portfélios de investimentos.

2.3 PERSONALIDADE

Identificar as diferengas entre individuos por meio da personalidade é
essencial, especialmente no que diz respeito ao comportamento (Tabak et al., 2022).
Comportamentos observados ou experienciados sdo, em grande parte, consequéncia
da personalidade e estao diretamente relacionados aos diferentes estilos de tomada
de decisao (Brooks & Williams, 2021). Segundo Brooks e Williams (2021), a tomada
de decisdo ndao é um processo exclusivamente cognitivo, ja que as emogdes
influenciam diretamente esse processo em variados contextos. Dessa forma, a reacao
de uma pessoa a determinada situagao € impulsionada por sua personalidade (Tauni,

2018a).

Observa-se, entdo, que os tracos de personalidade s&o determinantes para a
tomada de decisé@o e influenciam intengbes e comportamentos de modo geral. No
campo das finangas comportamentais, os investidores sao influenciados por fatores
psicolégicos e comportamentais, que impactam suas decisbes e se relacionam
diretamente com tracos de personalidade (Ferguson et al., 2011; Sadi et al., 2011;

Pak & Mahmood, 2015; Lee, 2022). Dessa forma, os tracos de personalidade podem
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afetar amplamente comportamentos e resultados financeiros (Brooks & Williams,

2021).

A literatura que explora a influéncia da personalidade nas decisbes de
investimento é vasta. Estudos como os de Pak (2015) e Tanuni (2019) sugerem que
as decisdes financeiras estao intrinsecamente ligadas a personalidade do investidor.
Aren e Hamamci (2020), bem como Aumeboosuke e Caplanova (2021), analisaram
os efeitos dos tracos de personalidade na aversdo ao risco e nas escolhas de
investimento, concluindo que a personalidade se correlaciona com a tolerancia ao
risco dos investidores. Baker et al. (2017) apontaram que quatro tracos de
personalidade influenciam significativamente as decisdes de investimento. De modo
complementar, Funder e Ozer (2019) revelaram que os tragos de personalidade
explicam o comportamento financeiro, demonstrando que caracteristicas pessoais
impactam decisdes financeiras. Estudos como os de Tauni et al. (2018b) e Lee (2022)
também identificaram que os tracos de personalidade influenciam a frequéncia de
negociacao e as modificagées nas carteiras de investimento, desempenhando um

papel relevante nas decisdes e preferéncias dos investidores.

Observa-se, portanto, que a influéncia da personalidade sobre a tomada de
decisdo de investidores individuais é amplamente explorada na literatura. Essa
abordagem pode auxiliar consultores financeiros a compreenderem melhor seus
clientes, facilitando a definicao de estratégias de investimento. No entanto, Holmen et
al. (2021) introduzem a figura do consultor financeiro como um modelador do
mercado, destacando os tragcos de personalidade, as preferéncias econbémicas e as
tendéncias comportamentais como principais ferramentas para essa modelagem.
Dessa forma, a personalidade dos consultores pode influenciar ndo apenas suas

proprias decisbes, mas também o comportamento dos investidores que atendem,
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gerando variagdes nas recomendacdes e na disposi¢cao para riscos (Ferguson et al.,

2011; Funder & Ozer, 2019).

Em geral, a literatura adota cinco tracos de personalidade amplamente
conhecidos como os “Big Five”. extroversdo, neuroticismo, abertura,
conscienciosidade e amabilidade (Costa & McCrae, 2001). O traco de extroversao
esta associado a caracteristicas como sociabilidade, comunicabilidade e afabilidade
(Tauni et al., 2017). Neuroticismo esta ligado a emocdes negativas, baixa tolerancia a
frustracdo e baixa autoestima (Avila & Stein, 2006; Tauni et al., 2017). Abertura
caracteriza pessoas receptivas a novas ideias e abordagens (Tauni et al., 2017).
Conscienciosidade refere-se a individuos organizados, disciplinados e diligentes
(Ponnock et al., 2020; El Othman et al., 2020). Por Gltimo, amabilidade é caracteristica
de pessoas confiaveis, compassivas e altruistas (Costa & McCrae, 2001; Tauni et al.,

2017).

Ampliando a literatura sobre recomendacdes de portfélio que geralmente se
concentra nas caracteristicas do investidor individual e com base no argumento de
Holmen et al. (2021) de que o consultor exerce papel essencial na definicdo de
estratégias de investimento e molda o mercado por meio de sua personalidade

propde-se as seguintes hipdteses:

H2: Os tragcos de personalidade do consultor financeiro influencia positivamente o

nivel de risco das recomendacdes dos portfolios de investimentos.

Em psicoterapia a qualidade de uma relagdo terapéutica € baseada na
personalidade dos pacientes e terapeutas (Taber et al., 2011; McWilliams, 2012;

Dennhag et al., 2017; Finlay, 2018). Russell et al. (2022), Fletcher e Delgadillo (2022)
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e Hanney et al. (2023) destacaram que determinadas caracteristicas de personalidade
tornam a alianca de trabalho entre terapeuta e paciente mais forte. Considerando
ainda a semelhanga entre a relagdo consultor financeiro e investidor semelhante a
relacao terapeuta e paciente (Bordin, 1979) pode-se supor que a personalidade do
consultor financeiro pode influenciar a alianga de trabalho com o investidor. Dessa

forma, propde-se as seguintes hipdteses:

H3: Os tracos de personalidade impactam positivamente a alianca de trabalho entre

consultor financeiro e cliente.

2.4 ATENCAO PLENA

A capacidade de adaptacao rapida € uma exigéncia no mercado financeiro,
pois esse ambiente € dinamico, e determinadas estratégias de investimento podem
perder eficacia devido a uma variedade de fatores. Diante da imprevisibilidade do
mercado, algumas solucdes previamente adotadas por investidores e consultores
financeiros podem se tornar inadequadas para novos contextos (Bodner & Langer,
2001; Hensler et al., 2013; Solow, 2016). Dane (2011) destaca que, para atuar nesse
ambiente dindmico, sdo necessarios foco no momento presente e uma amplitude
atencional. Assim, exige-se dos profissionais do setor financeiro caracteristicas
adaptativas que minimizem respostas automaticas, impulsivas ou ineficazes, as quais

poderiam ser prejudiciais em tais contextos (Bishop et al., 2004; Deci & Ryan, 2004).

Uma consciéncia mais completa, promovida pela atencao plena, pode ajudar
no desenvolvimento de caracteristicas adaptativas em individuos (Bishop et al., 2004;
Deci & Ryan, 2004). A atencéo plena envolve direcionar a consciéncia e o foco para

0 momento presente, em vez de se concentrar em preocupagdes com o futuro ou o
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passado (Brown & Ryan, 2003; Gartner, 2013). Pesquisas mostram que, em
ambientes dinamicos, individuos com maior atencdo plena podem apresentar
desempenho superior em relagdo aos colegas (Dane, 2011; Hensler et al., 2013). A
atencéao plena pode aprimorar a percepc¢ao situacional do individuo e suas respostas
ao contexto. Em financas, um consultor financeiro com alta consciéncia do ambiente
dindmico tende a ter uma visdo mais critica de seu desempenho, o que,

paradoxalmente, pode contribuir para melhores resultados reais (Hensler et al., 2013).

A atencédo plena também ajuda consultores financeiros a manter o foco e a
melhorar a regulagcdo emocional e comportamental, fatores que podem aprimorar a
qualidade das decisdes (Hensler et al., 2013; Charoensukmongkol, 2016; Karachalios,
2022). Ela reduz o comportamento impulsivo, minimizando a probabilidade de
decisOes irracionais, assuncao de riscos desnecessarios e negociacoes prejudiciais
(Charoensukmongkol, 2016; Sawyer et al., 2022). Estudo de Aumeboonsuke e
Caplanova (2021) demonstrou que a atencao plena aumenta a aversao ao risco,
incentivando comportamentos mais prudentes e alterando o processo de deciséo
econdmica. Larson-Garcia (2018) sugere que a atencao plena pode proporcionar 0s
estados cognitivos e emocionais necessarios para que gestores tomem decisdes mais

fundamentadas.

Portanto, a atencéo plena pode desempenhar um papel fundamental no modo
como consultores lidam com as emocoes e o estresse do mercado financeiro. Em
periodos de alta volatilidade, a pratica da atencdo plena tende a reduzir reagdes
automaticas e promover maior flexibilidade cognitiva, concentragdo no momento
presente e decisdes mais conscientes e menos impulsivas (Davis & Hayes, 2011;

Brown & Ryan, 2003; Charoensukmongkol, 2019). Desse modo, a atencao plena pode
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influenciar o processamento de informacdes, resultando em diferentes abordagens e

desfechos. Com base nesses pressupostos, propde-se a seguinte hipbtese:

H4: A atengéo plena do consultor financeiro influencia positivamente o nivel de risco

das recomendacodes de portfolios de investimentos.

No campo terapéutico, a atencao plena também envolve aprender a observar
as experiéncias internas, promovendo uma relacdo mais sélida entre terapeuta e
paciente. Nessa perspectiva, 0 aumento dos niveis de atencao plena pode gerar
interagcdes mais positivas com os pacientes (Ryan et al.,, 2012). Em abordagens
terapéuticas, estudos como os de Ryan et al. (2012), Becker et al. (2016), Johnson
(2018) e Leonard et al. (2018) indicam que a pratica da atengéo plena contribui para
o fortalecimento das aliancas de trabalho, evidenciando uma relacao positiva entre
esses dois aspectos. Partindo do principio de que a atencéao plena e a alianca de
trabalho possuem uma correlacdo positiva na terapia e que esses conceitos podem
ser aplicados em outros contextos além da psicoterapia (Bordin, 1979), supbe-se que
a atencao plena dos consultores financeiros pode fortalecer a alianga de trabalho com

seus clientes. Assim, sugere-se a seguinte hipdtese:

H5: A atencdo plena do consultor financeiro influencia positivamente a alianca de

trabalho que este profissional possui com o cliente investidor.

Além disso, Krasner et al. (2009) indicaram que determinados tragos de
personalidade estdo associadas ao desenvolvimento da atencao plena. Portanto, é

razoavel supor que as caracteristicas de personalidade dos consultores financeiros
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possam influenciar diretamente seus niveis de atencdo plena. Assim, propde-se as

seguintes hipéteses:

H6: OS tracos de personalidade do consultor financeiro impactam positivamente na

sua atengao plena.

2.5 PREOCUPACAO COM FALHAS

A preocupacéo com falhas, entendida como um estado de alerta constante e
uma abordagem cautelosa frente a possibilidade de erro, esta alinhada a atencao
plena ao antecipar problemas e estimular a busca por novas solu¢des (Karachalios,
2022). As falhas podem gerar desconforto e angustia, mas, paradoxalmente, também
promovem crescimento, desenvolvimento de habilidades e aprendizado por meio de

experiéncias desafiadoras (Sitkin, 1992; Zakay et al., 2004; Sheperd & Cardon, 2009).

No entanto, muitas empresas ainda enxergam as falhas apenas como
desvantagens ou oportunidades limitadas para aprendizado (Baumard & Starbuck,
2005). Compreender melhor esse fendmeno é essencial para prevenir futuras falhas
e melhorar a eficiéncia de estratégias. Assim, as falhas podem ser vistas como fatores
que intensificam os processos cognitivos, incentivando o aprendizado continuo e o
aprimoramento organizacional (Baumard & Starbuck, 2005; Ellis et al., 2006; Cyert &

March, 2015).

A preocupacao com falhas envolve uma sensibilidade agucada para a
possibilidade de errar, atencdo as pequenas falhas, e discussdes frequentes sobre
problemas e condi¢des de trabalho (Tulis et al., 2016; van Mourik et al., 2023). O
ambiente organizacional exerce grande pressao por mudancas e a propensao a falhas

é grande (Kotter, 2014; Birkinshaw & Ridderstrale, 2020). No mercado financeiro, onde
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as mudancas sao constantes, a propensao a falhas em estratégias de investimento é
uma realidade frequente, destacando a importancia dos aprendizados que essas

situacdes proporcionam para o desenvolvimento de novas estratégias.

Estudos anteriores sugerem que a preocupagao com falhas impacta o
comportamento ao estimular inovagdes e promover habilidades adaptativas (Kotter,
2014; Fraher, 2017; Birkinshaw & Ridderstrale, 2020). Esse estado de alerta pode
beneficiar tanto os profissionais quanto os clientes, incentivando uma abordagem
mais analitica e menos impulsiva na gestdo de investimentos. Em contextos
financeiros, essa preocupacédo com falhas pode se traduzir em recomendagdes de
portfélio mais prudentes, com niveis de risco moderados. Com base nesses conceitos,

propde-se a seguinte hipbtese:

H7: A preocupacao com falhas do consultor financeiro influencia negativamente o

nivel de riscos da recomendacao de portfélio de investimento.

Com base nas discussdes e hipdteses abordadas, o modelo tedrico foi
desenvolvido para ilustrar as relagées propostas e as hipéteses a serem testadas.
Esse modelo sugere que os portfolios e os niveis de risco dos produtos financeiros
recomendados pelos consultores sao influenciados por variaveis como alianga de
trabalho, atengédo plena, preocupagcdo com falhas e tragcos de personalidade dos

consultores financeiros.
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Figura 1. Modelo de hipoteses.

Alianga de
Trabalho

Personalidade
(PE,PN, PA, PCPAM)

Portfélio

Recomendado
(CON, MOD, ARR, AGR)

Atengao
Plena

Preocupacao
com
Falhas

Fonte: Elaboragéo propria. *Nestas hip6teses serdo analisadas cada trago de personalidade
separadamente: extroversdo (PE) neuroticismo (PN), abertura (PA), conscienciosidade (PC) e

amabilidade (PAM).

3 METODOLOGIA

3.1 DELIMITAGAO DA PESQUISA E COLETA DE DADOS

Para verificar as hip6teses propostas foi realizada uma pesquisa quantitativa

de carater descritivo, corte transversal e dados primarios. O publico-alvo desta

pesquisa consistiu em consultores de investimentos que atuam na recomendacao de

produtos de investimentos para clientes bancarios no Brasil. A escolha por uma

abordagem quantitativa se justifica pela necessidade de obter dados mensuraveis e

estatisticamente analisaveis sobre as relagcdes entre as variaveis investigadas.
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Adotou-se uma amostragem nao probabilistica por acessibilidade com o
objetivo de alcancar o maior numero de consultores financeiros disponiveis e
dispostos a participar da pesquisa. A coleta de dados ocorreu por meio de associacao
entre o método vignette e a aplicacao de questionario estruturado, autoadministrado,
disponibilizado por meio eletrénico e divulgado por meio de redes sociais: Telegram,
Facebook, Instagram, LinkedIn e WhatsApp. Para garantir que os respondentes
fossem publico-alvo da pesquisa, foi incluida uma questdo de controle populacional
que verificou se o respondente era consultor financeiro. As respostas negativas para
esta pergunta foram excluidas da amostra. As vignettes e o questionario foram
elaborados em uma plataforma online e encaminhado para pré-teste com 20
respondentes, cujo objetivo foi verificar erros, dificuldades de compreensao das
questdes e problemas de acesso ao questionario. Os questionarios do pré-teste foram

excluidos na amostra final.

3.2 MENSURACAO DOS CONSTRUTOS E TAMANHO DA AMOSTRA

3.2.1. Portfolio recomendado

O estudo visou analisar como as recomendacdes de portfélio de investimentos
séo influenciadas pela alianga de trabalho, atencao plena, preocupacéo com falhas e
personalidade dos consultores financeiros. Para mensurar a variavel recomendacao

de portfolio foi utilizada a metodologia vignette.

Vignettes séo situacoes, pessoas ou objetos hipotéticas que sdo construidos
com o objetivo de representar realisticamente e sistematicamente uma série de
caracteristicas (Rashote 2003; Atzmuller & Steiner, 2010; Baeckstréom et al., 2018a;

Baeckstrém et al., 2021). A metodologia vignette € bastante comum nas ciéncias
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sociais (Rahman 1996; Wallander, 2009, Aguinis & Bradley, 2014; Skilling &
Stylianides, 2019; Bielak & Mystkowska-Wiertelak, 2020; Baeckstrom et al., 2021),
contudo, o uso desta metodologia para examinar tomada de decis6es em situagdes

de consultoria financeira é incipiente e recente (Baeckstrom et al., 2021).

A metodologia foi escolhida por possuir quatro vantagens: 1) a
confidencialidade das informag¢des que envolvem o processo de consultoria financeira
torna dificil observar os comportamentos dos consultores e investidores nas suas
reuniées e durante o processo de investimento; 2) caso esta observacao ocorresse
poderia influenciar o comportamento das partes envolvidas; 3) entrevistas podem ser
influenciadas pelo momento, aparéncia, linguagem corporal entre outros motivos; 4)
os consultores financeiros fazem julgamentos cognitivos que impactam nas decisdes
de investimento e 0 método pode auxiliar na analise desses julgamentos (Baeckstrém

et al., 2021).

Os estudos que utilizam vignettes apresentam inicialmente cenarios
padronizados para os entrevistados e, em seguida, € solicitado aos participantes que
tomem decisdes, fagam julgamentos, escolhas ou expressem preferéncias, e assim
torna-se possivel analisar atitudes e julgamentos em pesquisas quantitativas
(Schoenberg & Ravdal 2000; Aguinis & Bradley, 2014, Baeckstrom et al., 2018; Silva
et al., 2019; Baeckstrém et al., 2021). Dentro desta metodologia, optou-se pelo estudo
de pessoas no papel, considerando que o objetivo deste estudo é avaliar processos e
resultados, e os participantes estao cientes das informagdes que podem fornecer

(Aguinis & Bradley, 2014).

E bastante comum que em um processo de consultoria financeira seja
disponibilizado aos clientes investidores portfélios de investimentos baseados em

seus perfis, capacidade e disposicao a riscos. A recomendacao dos consultores reflete
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os julgamentos que estes fazem dos seus clientes (Baeckstrom et al., 2021) e,
partindo dos modelos de vignettes utilizados por Baeckstrom et al. (2021), foram
criados 10 perfis de investidores (vignettes) com diferentes caracteristicas e com base
no perfil dos investidores brasileiros conforme relatério ANBIMA (2023). Além dos
perfis foram criadas 7 recomendagdes de portfolios que refletissem a realidade

brasileira.

Cada portfélio € uma recomendacao e todos possuem diferentes niveis de
risco, variando de 1 (muito baixo) a 7 (muito alto). As recomendacbes de portfélio
seguiram as sugestdes para o més de fevereiro de 2024 das 5 maiores instituicoes
financeiras brasileiras em volume de administracdo de recursos de terceiros. A
definicdo das instituicdes esta de acordo com relatério publicado pela ANBIMA em
janeiro de 2024 que leva em consideracao o patriménio liquido total sob gestdo de

cada instituicao (ANBIMA, 2024).

Os portfolios destacaram apenas o tipo/classe do ativo de acordo com a
denominacdo ANBIMA e os percentuais a serem alocados. Os ativos e percentuais
variaram de acordo com o perfil de risco definido para aquela carteira (Conservador,
Moderado, Arrojado e Agressivo). Assim como em Baeckstrom et al. (2021), um
importante banco publico auxiliou na avaliagdo das caracteristicas das vignettes para
que elas fossem realistas o suficiente para os consultores fazerem as recomendacgdes
e avaliarem o conhecimento e controle das recomendagdes. Além disso, consultores
deste banco também auxiliaram a avaliar as carteiras e a representagdo de cada um

a determinado perfil de risco.

A Tabela 1 fornece detalhes dos portfélios com o risco aumentando da
esquerda para direita. ApOGs este procedimento, foi solicitado a consultores

classificarem os portfélios por ordem de risco, tendo as carteiras sido classificadas na
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mesma ordem em que foram projetadas (Baeckstrém et al., 2021). Os perfis dos
investidores e as recomendacoes de portfélio estdo disponibilizados no Apéndice A,

com o risco aumentando da esquerda para a direita.

Tabela 1 - Portfélios

Ativo Carteira Carteira Carteira Carteira Carteira Carteira Carteira

1 2 3 4 5 6 7
Renda Fixa Pos 87% 80% 50% 40% 19% 1% 8%
Renda Fixa Pré 3% 4% 10% 13% 13% 9% 10%
Renda Fixa Inflagéo 4% 8% 13% 15% 19% 19% 15%
Multimercado 4% 5% 13% 18% 19% 22% 15%
Renda Variavel 0% 0% 6% 6% 15% 20% 30%
Exterior 0% 1% 5% 5% 11% 13% 13%
Alternativos 2% 2% 3% 3% 4% 6% 9%

Fonte: Elaboragéo prépria

As vignettes apresentadas sdo poucas para capturar uma distribuicdo completa
de clientes em potencial, mas foi julgado que 10 perfis seria um numero suficiente por
se tratar de uma pesquisa voluntaria (Baeckstrom et al., 2021). O método avaliou os
julgamentos e comportamentos dos consultores financeiros em um teste que replica
situacoes reais de aconselhamento financeiro. As vignettes, que a partir de agora irao
se chamar de situacao, foram posteriormente separadas em grupos de acordo com o
risco apresentado para cada situagdo (Conservador, Moderado, Arrojado e
Agressivo). O risco de cada situacao esta de acordo com o risco calculado conforme
Analise de Perfil de Investidor (API) indicado pela ANBIMA, que coordena e rege as
normas sobre o assunto no Brasil, e esta informagdo ndo esteve disponivel aos

respondentes. Dessa forma, as situagdes ficaram distribuidas conforme Tabela 2.

Tabela 2 — Situagdes e risco atribuido

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
Conservador Moderado Arrojado Agressivo
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Situacéo 2 Situacdo 5  Situacao 1 Situacao 4
Situacédo 8 Situacdo 10  Situacdo 3  Situagdo 6

Situagéo 9 Situagao 7
Fonte: Elaboragao prépria

Para verificar as hipéteses sugeridas, cada grupo de situacdes foi estimado
por meio de submodelos, sendo tratados e analisados em blocos separados conforme
o risco atribuido. Além disso, associado as situagcdes, foram coletados dados
relacionados as varidveis dependentes: aliangca de trabalho, atencdo plena,
preocupacao com falhas e personalidade por meio de questionario autoadministrado,
combinando procedimentos e aumentando a confiabilidade das informagdes

coletadas (Simon & Tierney 2011; Jeffries & Maeder 2005).

3.2.2. Alianca de trabalho, atencao plena, preocupacao com falhas e

personalidade

As variaveis independentes foram selecionadas com base na literatura
apresentada sobre consultoria financeira, comportamento do investidor, tolerancia ao
risco e caracteristicas demograficas dos consultores. Para verificar as hipoteses
propostas foi necessario medir 8 variaveis. Para isso foi proposto um questionario
autoadministrado em conjunto com as respostas as vignettes, que apresentou 0s
seguintes construtos: i) alianga do trabalho (AT); ii) atencao plena (AP); iii) falhas com
falhas (PF); iv) personalidade extroverséo (PE); v) personalidade neuroticismo (PN);
vi) personalidade abertura (PA); vii) personalidade conscienciosidade (PC); viii)

personalidade amabilidade (PAM), além de varidveis demograficas relacionadas ao
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publico-alvo da pesquisa (consultores financeiros). Os construtos apresentados foram

mensurados utilizando as escalas ja validadas pela literatura.

Na literatura sobre personalidade, os tragos de personalidade sao medidos por
meio do modelo conhecido como Big Five que analisa cinco tracos: Extroversao,
Abertura, Neuroticismo, Conscienciosidade e Amabilidade. Cada uma representa um
traco de personalidade que pode afetar o comportamento (Tauni et al., 2018a; Costa
& McCrae, 1992a). Assim, é possivel identificar diferentes tracos e verificar quais
impactam no modelo. Logo, as variaveis relacionadas a personalidade (PE, PN, PA,
PC, PAM) foram mensuradas por meio de escala validada por Costa e McCrae

(1992b), Costa et al. (2001) Tauni et al. (2018a).

A variavel (AT) foi mensurada por meio de 5 itens utilizadas por Séderberg,
Sallis e Eriksson (2014), adaptadas da California Psychotherapy Alliance Scale
(CALPAS) de Marmar et al. (1989). A variavel (AP) foi mensurada por meio da escala
Langer’s Mindfulness/Mindlessness (MMS) de Bodner e Langer (2001) e adaptada por
Haigh et al. (2011) e Hensler et al. (2013), que contém 11 afirmativas. Por sua vez, a
variavel (PF) foi mensurada por meio da escala ja validade por Ray et al. (2011) e

Hensler et al. (2013) com 8 itens.

Para as respostas das afirmativas dos construtos (AT), (AP), (PF) e (PE, PN,
PA, PC, PAM) foi utilizada a escala Likert de 5 pontos. As respostas, portanto,
variaram de 1 a 5, sendo 1 correspondente a discordo totalmente e 5 concordo
totalmente. O questionario também possui questbes para caracterizacao do perfil
sociodemografico do respondente como idade, sexo, formacao, renda, experiéncia
profissional, banco em que atua, numero de clientes e volume de investimentos. O

questionario detalhado pode ser encontrado no apéndice A.
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Para determinar tamanho da amostra foi utilizado o software G-Power. Os
parametros utilizados foram: tamanho do efeito (f?) 0,15, com nivel de confianga de
80% conforme recomendado por Hair Jr. et al. (2019). O modelo possui 5 variaveis,
sendo portfélio recomendado (PR) a variavel que recebe o maior niumero de setas (4).
Portanto, ela definiu o tamanho minimo da amostra calculada pelo software G-Power
de 74 respondentes. Entretanto, para garantir maior confianca nos resultados Ringle
et al. (2014) indicam triplicar o tamanho da amostra, resultando no minimo necessario
de 222 respondentes. Apds validacdo, obteve-se um total de 273 questionarios
respondidos no periodo de 01 de abril a 30 de julho de 2024. Das respostas obtidas
foram excluidos os questionarios com dados faltantes, os que tiveram “ndo” como
resposta na pergunta de controle e os questionarios que tiveram respostas uniformes.

Assim, a amostra final ficou com 270 questionarios validos.

3.3 CARACTERIZAGAO DA AMOSTRA

A Tabela 3 demonstra o perfil sociodemografico dos respondentes indicando
que: 1) a maioria do sexo masculino (71,48%); 2) predominio da faixa etaria de 36 a
45 anos (38,60%) com numeros bem proximos da faixa de 26 a 35 anos (33,33%); 3)
Esperava-se que a amostra tivesse alta escolaridade o que se confirmou com 100%
dos respondentes com curso superior e 79% com pos-graduacgéo; 4) a maior parte da
amostra revelou ter rendimentos acima de R$10.001,00 (64,81%); 5) a maioria
trabalha em instituicbes publicas (64,81%); 6) observa-se que pelos dados que o0s
respondentes possuem certificacao financeira, pelo menos uma e a maioria possuindo
mais de uma; 7) verifica-se ainda que a quantidade de clientes gerenciados pelos
respondentes corresponde em média a 519 e o volume de recursos ficou, em média,

em valores acima de R$277milhdes. Em termos de representacdo da amostra, ela
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esta similar aos dados disponibilizados pela Associacao Nacional das Corretoras e

Distribuidoras de Titulos e valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias (Ancord, 2023).

Tabela 3 — Caracterizacdo da amostra

Variavel Grupo Total de observacdes Percentual
Masculino 193 71,48%
Sexo
Feminino 77 28,52%
Até 25 Anos 11 3,95%
dade De 26 a 35 anos 90 33,33%
De 36 a 45 anos 104 38,60%
A partir de 46 anos 65 24.12%
Escolaridade Ensino Superior 55 20,37%
/ Formagao P6s-Graduagio 215 79,63%
Até R$2.000,00 2 0,74%
De R$2.001,00 a R$4.000,00 5 1,85%
De R$4.001,00 a R$6.000,00 20 7,41%
Renda De R$6.001,00 a R$8.000,00 19 7,04%
De R$8.001,00 a R$10.000,00 49 18,15%
Acima de R$20.000,01 31 11,48%
Banco Publico 175 64,81%
g}ﬁ:ggﬁg Banco Privado 82 30,37%
Outros 13 4,81%
CPA-10 88 32,59%
CPA-20 180 66,67%
CEA 153 56,67%
Certificacao CFP 69 25,56%
CGA 9 3,33%
CNPI 11 4,07%
Outra 23 8,52%
Até 100 34 12,59%
101 a 200 24 8,89%
Cuaniidade 201 a 300 28 10,37%
301 a 400 14 5,19%

401 a 500 40 14,81%




501 a 600 38 14,07%

601 a 700 24 8,89%

701 a 800 28 10,37%
Acima de 801 40 14,81%

Até 100 milhdes 92 34,07%
Entre 101 e 200 milhdes 36 13,33%
Entre 201 e 300 milhdes 18 6,67%
Entre 301 e 400 milhdes 15 5,56%
AuM Entre 401 e 500 milhdes 22 8,15%
Entre 501 e 600 milhdes 29 10,74%
Entre 601 e 700 milhdes 10 3,70%
Entre 701 e 800 milhdes 8 2,96%
Entre 801 e 900 milhdes 6 2,22%
Acima de 901 Milhdes 34 12,59%
Menos de 1 ano 14 5,19%
Entre 1 e 5 anos 125 46,30%
Entre 6 e 10 anos 63 23,33%
n:‘f’ﬂ;‘; o Entre 11 e 15 anos 38 14,07%
Entre 16 e 20 anos 18 6,67%
Entre 21 e 25 anos 10 3,70%
Acima de 25 anos 2 0,74%

Fonte: Dados da pesquisa

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 VALIDAGAO DO MODELO PROPOSTO

Apoés a coleta de dados, procedeu-se a validagao (convergente e discriminante)

do modelo atendendo as especificagdes da literatura e dar maior segurancga na analise

das hipoteses.
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4.1.1. Validade convergente

A anadlise fatorial confirmatéria (CFA) foi a primeira validacao realizada. Por
meio da validagédo convergente e discriminante foi verificado se as variaveis realmente
representavam os construtos ao quais faziam parte. Observou-se as cargas fatoriais,
a variancia média extraida (AVE) e a confiabilidade composta (CC) em conformidade
com Hair e Alamer (2022). O alfa de Cronbach também foi verificado complementando

a validacao do modelo.

Inicialmente, para as cargas fatoriais foram analisadas conforme Purwanto
(2021) e Ringle et al. (2023), Hair e Sarstedt (2019) e Hair e Alamer (2022), que
indicam a validade convergente do construto se as cargas fatoriais tiverem valores
acima de 0,708 que indica uma forte associacdo com o construto latente. A Tabela 4
apresenta os indicadores que atenderam os requisitos, 0os que apresentaram cargas
fatoriais que nao atenderam o critério estabelecido (AP1, AP3, AP5, AP8, AP9, AP10,
PA2, PA3, PF1, PF2, PF5, PF6, PF8, PA2, PA3, PC1 e PAM2) e foram excluidos do
modelo, seguindo orientagdes de Shiau et al. (2019) e Hair e Alamer (2022). Manteve-
se os indicadores AP6, AT4, PF7 e PAM4, mesmo com cargas abaixo de 0,700 porque
além das demais validagdes serem satisfatérias, as cargas sao maiores que 0,400, de
modo que retira-las prejudicaria a consisténcia interna e a validade convergente, além
de perder informagdes valiosas que o construto pode fornecer (Hair et al., 2019; Hair

& Alamer, 2022)

A avaliacdo da variancia média extraida (AVE) também foi realizada e os
resultados podem ser encontrados na Tabela 4. Conforme Hair e Sarstedt (2019), um
construto com validade convergente possui AVE superior a 0,500. Na analise, todos

0s construtos apresentaram valores satisfatérios de acordo com Baker et al. (2021),
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Parrella et al. (2023) e Fornell e Larcker (1981). Verificou-se ainda a confiabilidade
composta (CC) e calculou-se o alfa de Cronbach, sendo que ambos indicam validade
convergente se possuirem valores acima de 0,600 (Dash & Paul, 2021; Hair & Alamer,
2022). Em relacéo ao alfa de Cronbach, os resultados foram aceitaveis para a maioria
dos construtos (AP, AT, PE PN e PC), os demais demonstraram valores abaixo do
aceitavel (PF, PC e PAM). Contudo, em termos de confiabilidade o alpha é uma
medida menos precisa que a confiabilidade composta e quanto a esta segunda
medida os resultados atenderam os valores necessarios (Hair et al., 2019; Hair &

Alamer, 2022).

Tabela 4 — Indicadores de validade convergente

. . Carga Alfa de
Construto Afirmativa Fatorial AVE Cronbach CC

AP2 - Gero poucas ideias novas. 0,714
AP4 - N&o procuro ativamente

: 0,732
aprender coisas novas.
APG6 - Eu continuo com as velhas

Atencao Plena e verc_iadewas maneiras de fazer 0,694 0517 0,767 0,843
(AP) as coisas.
AP7 - Raramente percebo o que
N 0,715

as outras pessoas estao fazendo.
AP11 - Raramente estou atento a 0,739

novos procedimentos.

AT1 - O cliente e eu concordamos
sobre o0 que sera discutido durante 0,702
a reuniao.

AT2 - Apés a reunido o cliente e eu
Alianga do temos o0 mesmo entendimento de
Trabalho (AT) como iremos proceder para que 0 0,768 0,533 0.783 0,533
cliente obtenha do banco a ajuda
que necessita.

AT3 - O cliente se sente respeitado

: . 0,741
€ aceito por mim.




AT4 - A reuniao é uma colaboracao
entre mim e o cliente.

AT5 - Consegui interpretar
corretamente a perspectiva do
cliente.

0,685

0,751

89

Preocupagéo com
Falhas (PF)

PF3 - Na atividade de consultoria
financeira, passamos mais tempo
focando em experiéncias negativas
do que em experiéncias positivas.

PF4 - Na atividade de consultoria
financeira o0s consultores se
esforcam para esconder erros de
qualquer tipo.

PF7 - Na atividade de consultoria
financeira o0s consultores se
sentem a vontade para conversar
com 0s  superiores  sobre
problemas.

0,782

0,858

0,435

0,512

0,502

0,512

Extroversao (PE)

PE1 - Eu sou uma pessoa muito
ativa.

PE2 - Muitas vezes eu me senti
como se estivesse explodindo de
energia.

PE3 - Sou uma pessoa alegre e
bem-humorada.

PE4 - Eu realmente gosto de
conversar com as pessoas.

0,747

0,701

0,798

0,853

0,604

0,781

0,858

Neuroticismo (PN)

PN1 - As vezes me sinto
completamente indtil.

PN2 - Muitas vezes me sinto
inferior aos outros.

PN3 - Frequentemente me sinto
tenso e nervoso.

PN4 - Muitas vezes, quando as
coisas dao errado, fico
desanimado e com vontade de
desistir.

0,813

0,818

0,780

0,783

0,638

0,811

0,876
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PA1 - Eu tenho muita curiosidade

intelectual. 0,892
Abertura
0,621 0,413 0,763
(PA) PA4 - Tenho pouco interesse em
especular sobre a natureza do 0,668
universo ou a condicdo humana.
PC2 - Eu nunca pareco ser capaz
de me organizar. 0,764
o PC3 - As vezes nao sou tao
Consc'?ggg’s'dade confiavel ou confiavel quanto 0576 0,634 0,803
deveria ser. 0,722
PC4 - Perco muito tempo antes de
me instalar no trabalho. 0,790
PAM1 - Algumas pessoas pensam
em mim como frio e calculista. 0,747
Amabilidade
(PAM) 9 goista. ’
PAM4 - Eu geralmente tento ser
atencioso. 0,602

Fonte: Dados da Pesquisa. Legenda: AVE — Average Variance Extracted; CC — Confiabilidade

Composta

4.1.2. Validade discriminante

Confirmada a existéncia da validade convergente, avaliou-se a existéncia da

validade discriminante. Conforme Shiau et al. (2019), uma validade discriminante

elevada indica a unicidade do construto. Neste processo utilizou-se a analise da razao

Heterotrait-Monotrait (HTMT), que avalia se os valores apresentados estao abaixo de

0,85 conforme. Especificamente, um valor de HTMT inferior a 0,85 sugere que o

construto em questédo é suficientemente distinto de outros construtos na pesquisa.

(Hair et al., 2021; Obeid et al., 2024). A partir dos resultados que estdo na Tabela 5 a

validade discriminante foi confirmada.
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Tabela 5 — Valdade discriminante — HTMT

AP AT PA PAM PC PE PF PN AGR CON ARR MOD

AP

AT 0,303

PA 0,607 0,316

PAM 0,428 0,440 0,318

PC 0,658 0,265 0,442 0,520

PE 0,332 0,484 0,501 0,565 0,435

PF 0,701 0,457 0,540 0,713 0,850 0,562

PN 0,485 0,279 0,326 0,404 0,812 0,515 0,733

AGR 0,223 0,193 0,252 0,150 0,075 0,155 0,220 0,160

CON 0,214 0,158 0,299 0,124 0,131 0,116 0,151 0,092 0,650

ARR 0,204 0,251 0,227 0,234 0,207 0,199 0,256 0,289 0,777 0,545

MOD 0,106 0,139 0,190 0,175 0,165 0,133 0,170 0,151 0,671 0,183 0,578

Fonte: Dados da Pesquisa. Legenda: AP — Atencéo Plena; AT — Alianca do Trabalho; PA —
Personalidade Abertura; PAM — Personalidade Amabilidade; PC — Personalidade Conscienciosidade;
PE - Personalidade Extroversao; PF — Preocupagéo com Falhas; PN — Personalidade Neuroticismo;
AGR - Recomendagbes de Portfélio Grupo Agressivo; CON — Recomendagdes de Portfolio Grupo
Conservador; ARR — Recomendag6es de Portfélio Grupo Arrojado; MOD — Recomendagdes de
Portfélio Grupo Moderado.

4.1.3. Validacao estrutural e teste de hipdteses

Apos a avaliar a confiabilidade e validade dos construtos, foi examinado o
componente estrutural do modelo (Hair & Alamer, 2022). Primeiro foi analisado a
colinearidade utilizando-se a medida Fator de Inflagdo de Variancia (VIF), que indica
nao correlacdo caso os valores sejam abaixo de 3 (Hair & Alamer, 2022; Hair et al.,
2019), o que ocorre em todos os indicadores conforme Tabela 6. O VIF acima de 3 ja
comeca a afetar a compreenséo dos efeitos das variaveis, interferindo na unicidade

destes efeitos. Os indicadores deste modelo possuem VIF entre 1,020 e 1,990.

Tabela 6 — Fator de inflagéo de variancia (VIF)

INDICADOR VALOR INDICADOR  VALOR

AP2 1,368 PA4 1,073
AP4 1,515 PAM1 1,516
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AP6 1,386 PAM3 1,514
AP7 1,389 PAM4 1,020
AP11 1,429 PC2 1,309
AT1 1,531 PC3 1,222
AT2 1,674 PC4 1,229
AT3 1,576 PE1 1,424
AT4 1,434 PE2 1,414
ATS5 1,414 PE3 1,705
ARR1 1,055 PE4 1,927
ARR3 1,055 PF3 1,257
MOD5 1,108 PF4 1,316
AGR6 1,035 PF7 1,054
AGR7 1,035 PN1 1,990
CONS8 1,065 PN2 1,988
CON9 1,065 PN3 1,572
MOD10 1,108 PN4 1,582
PA1 1,073

Fonte: Dados da Pesquisa. Legenda: AP — Atencao Plena; AT — Alianga
do Trabalho; PA — Personalidade Abertura; PAM — Personalidade
Amabilidade; PC - Personalidade Conscienciosidade; PE -
Personalidade Extroversdo; PF — Preocupagdo com Falhas; PN —
Personalidade Neuroticismo; AGR — Recomendagbes de Portf6lio
Grupo Agressivo; CON - Recomendagbes de Portfélio Grupo
Conservador; ARR — Recomendagbes de Portfélio Grupo Arrojado;
MOD — Recomendagdes de Portfélio Grupo Moderado.

O passo seguinte para avaliacdo do modelo estrutural foi examinar as relagcbes
entre as variaveis de controle com as variaveis latentes do modelo. A variavel idade
foi a Unica que nao teve relagdo nenhuma com as variaveis latentes, sendo, portanto,
excluida do modelo final. Os coeficientes dos caminhos propostos nas hipéteses
foram calculados e submetidos a testes de significancia estatistica utilizando a técnica
de boopstraping com 10.000 subamostras. Os efeitos diretos, de moderacdo e o

diagrama de caminhos podem ser visualizados na Tabela 7 e Figura 2.



Tabela 7 — Resultados das hipéteses
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Hipoteses Relacoes — Efeito Direto I'(efeito) p-valor
CON 0,012 0,888
MOD -0,041
H1 Alianca de Trabalho (AT) — Recomendag6es © 0.0 0.630
de Portfélio (CON, MOD, ARR, AGR)
ARR 0,066 0,416
AGR 0,056 0,599
PE 0,010/ 0,001/ 0,917/ 0,098/
0,042/ 0,048 0,636/ 0,601
PN 0,087/ 0,131/ 0.328/ 0,110/
-0,017/-0,179 0,824/ 0,162
Personalidade (PE, PN, PA, PC, PAM) —
H2 Recomendacdes de Portfolio PA % 1127% %%3;/ 8 Sggf /0(’)685(2)3(;
(CON, MOD, ARR, AGR) ’ ’ ’ ’
PC -0,129/ 0,001/ 0,771/ 0,988/
0,125/ 0,049 0,232/ 0,640
PAM 0,014/ 0,083/ 0,862/ 0,322/
-0,038/ 0,043 0,645/ 0,672
PE 0,298 0,000*
PN -0,017 0,821
H3 Personalidade (PE, PN, PA, PC, PAM) —
Alianga de Trabalho (AT) PA 0,022 0,816
PC 0,010 0,903
PAM 0,184 0,008*
CON 0,160 0,160
Atencao Plena (AP) — MOD 0,111 0,179
H4 Recomendacdes de Portfélio
(CON, MOD, ARR, AGR) ARR 0,162 0,085*
AGR -0,041 0,691
Atencao Plena (AP) — i
H5 Alianca de Trabalho (AT) 0,162 0,217
. PE 0,048 0,787
H6 Personalidade (PE, PN, PA, PC, PAM) —
Atencao Plena (AP)
PN 0,143 0,045*
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PA 0,187 0,001*
PC -0,320 0,000
PAM 0,174 0,645
CON -0,005 0,951
Preocupagao com falhas (PF) — MOD -0,119 0,208
H7 Recomendacdes de Portfélio
(CON, MOD, ARR, AGR) ARR -0,020 0,824
AGR -0,010 0,920
Variaveis de controle
AUM — Atencgéo Plena (AP) - -0,120 0,048*
AUM — Personalidade Conscienciosidade (PC) - -0,123 0,062*
PE -0,431 0,004*
PN 0,510 0,000*
Tipo de Banco — Personalidade (PE, PN, PA, PC)
PA -0,448 0,004*
PC 0,366 0,011*
Tipo de Banco — Preocupagédo com Falhas (PF) - -0,456 0,011~
PE 0,305 0,021*
Sexo — Personalidade (PE, PAM)
PAM 0,525 0,001*
Quantidade de Certificagbes — Atencao Plena (AP) - 0,161 0,001*
Renda — Alianca de Trabalho (AT) - -0,128 0,031*

Fonte: Dados da Pesquisa. Legenda: * Significante nivel 10%; AP — Atencdo Plena; AT — Alianga do
Trabalho; PA — Personalidade Abertura; PAM — Personalidade Amabilidade; PC — Personalidade
Conscienciosidade; PE — Personalidade Extroversdo; PF — Preocupacdo com Falhas; PN —
Personalidade Neuroticismo; AGR - Recomendagbes de Portfélio Grupo Agressivo; CON -
Recomendacdes de Portfélio Grupo Conservador; ARR — Recomendacgdes de Portfélio Grupo Arrojado;

MOD — Recomendacdes de Portfélio Grupo Moderado.
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Figura 2 — Diagrama de caminhos

Alianga de
Trabalho

Personalidade
(PE,PN, PA, PC PAM)

H6: 0,143; 0,187; .0,320+s

Portfélio
Recomendado
(CON, MOD, ARR, AGR)

Atengdo
Plena

Ha:0,162%4

Preocupacdo
com
Falhas

Fonte: Dados da Pesquisa. Legenda: *Significante nivel 10%; PA — Personalidade Abertura;
PAM - Personalidade Amabilidade; PC — Personalidade Conscienciosidade; PE —
Personalidade Extroversao; PN — Personalidade Neuroticismo; AGR — Recomendagdes de
Portfélio Grupo Agressivo; CON — Recomendagdes de Portfélio Grupo Conservador; ARR
— Recomendagbes de Portfélio Grupo Arrojado; MOD — Recomendagdes de Portfélio Grupo
Moderado. 1) Significante apenas para grupo ARR. 3) Significante apenas para PE e PAM.
4) Significante apenas para grupo ARR. 5) Significante apenas para PN, PA e PC.

Os resultados seguem um nivel de significancia de 10% em contraste com
niveis mais rigorosos de 5% ou 1% frequentemente utilizado em pesquisas. Esta
escolha foi feita devido o carater exploratdério da pesquisa e ao considerar a
multidimensionalidade das decisdes de investimento. Nesse contexto, um critério
menos rigoroso pode capturar efeitos potenciais que mesmo moderados podem ter
implicacdes préaticas significativas (Cameron, 2005). Este nivel de significaAncia é
bastante utilizado em estudos que tratam de investimentos financeiros como Alti et al.

(2024), Bucher-Koenen et al. (2021), Schmid et al. (2020) e Agikgdz, et al. (2015).
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No modelo foram avaliadas as medidas R? (coeficiente de determinagao) e
Q?%predict (relevancia preditiva) que sao fundamentais para avaliar a qualidade do ajuste
e a precisao preditiva do modelo estrutural. De acordo com Hair e Alamer (2022) e
Hair et al. (2019) R? reflete a variancia nos resultados explicados pelos construtos
preditores. Q%vredict avalia o poder de previsdo do modelo, para este indicador é
recomendado que os resultados sejam maiores que zero (Hair et al.,2014). Os
resultados de R? foram significativos para todos os construtos a um nivel de
significancia de 10% e apesar dos valores pequenos foi considerado aceitavel diante
da complexidade do modelo (Shmueli et al, 2019). Em relacdo ao Q?pedict NneNhum
construto teve valor acima de zero. Os resultados estdo na Tabela 8. Sobre esses
resultados adotou-se a posicdo de manter a analise do modelo pelos seguintes
pontos: 1) trata-se de um estudo exploratério inicial com foco em um fenémeno
complexo; 2) a relevancia das relacdes tedricas sdo maiores que a capacidade
preditiva; 3) envolve comportamento humano, o que naturalmente introduz
variabilidade e desafios adicionais na modelagem; 4) contexto dindmico e imprevisivel
(mercado financeiro); 5) mesmo com as limitagdes, os resultados oferecem insights
importantes para estudos futuros; (Gefen et al., 2000; Lowry & Gaskin, 2014; Shmueli
et al., 2019) . Devido esses fatores ja se esperava que os valores destas medidas

pudessem ser significativamente menores.

Tabela 8 — Coeficiente de determinacio (R?) e relevancia preditiva (Q?predict)

Construto R? Q?predict
AP 0.354 -0.018

AT 0.225 -0.027

PA 0.060 -0.099
CON 0.125 -0.020
MOD 0.144 -0.031

ARR 0.111 -0.020
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AGR 0.072 -0.070

Fonte: Dados da Pesquisa. Legenda: * AP — Atengdo Plena; Alianga
do Trabalho; PA — Personalidade Abertura; PAM — Personalidade
Amabilidade; PC - Personalidade Conscienciosidade; PE -
Personalidade Extroversdo; PN — Personalidade Neuroticismo; PF —
Preocupagéo com Falhas; AGR — Recomendagdes de Portfélio Grupo
Agressivo; CON — Recomendacdes de Portfélio Grupo Conservador;
ARR - Recomendacdes de Portfélio Grupo Arrojado; MOD -
Recomendacdes de Portfélio Grupo Moderado.

Os resultados dos testes de hipéteses por meio do modelo proposto tém como
objetivo verificar a influéncia das caracteristicas e circunstancias do consultor
financeiro nas recomendacoes de portfélio que sao propostas aos clientes. O modelo
testou 7 hipbéteses principais, das quais algumas foram suportadas e outras rejeitadas,
refletindo a complexidade e variabilidade inerentes ao comportamento humano no

contexto financeiro.

As hipoteses (H1) (CONT = 0,012 e p-valor = 0,888; MOD I" = -0,041 e p-valor
= 0,630; ARRT = 0,066 e p- valor = 0,416; AGR I" = 0,056 e p-valor = 0,599; 2 = 0,0)
e (H7) (CONT = -0,005 e p-valor = 0,951; MOD T = -0,119 e p-valor = 0,208; ARR I"
= -0,020 e p- valor = 0,824; AGR T = -0,010 e p-valor = 0,920; f2 = 0,0) nao foram
suportadas para nenhum dos grupos de situagbes analisados. Estes resultados
indicam que nas circunstancias estudadas, atencao plena e preocupacao com falhas

n&o tiveram influéncia significativa nas recomendacdes de portfélio.

Por outro lado, as hipéteses (H3) (PE I" = 0,298 e p-valor = 0,000; PN T = -
0,017 e p-valor = 0,821; PAT = -0,022 e p- valor = 0,816; PC I" = 0,010 e p-valor =
0,903; PAM T = 0,184 e p-valor = 0,008; f2 = 0,0) e (H6) (PE I = 0,048 e p-valor =
0,787;PNT = 0,143 e p-valor = 0,045; PAT = 0,187 e p- valor =0,001; PCT =-0,320
e p-valor = 0,000; PAM I' = 0,174 e p-valor = 0,645; f2 = 0,10) tiveram resultados

significativos e bem diferentes. Enquanto a primeira foi suportada para dois tracos de
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personalidade, a segunda foi suportada para trés e comparando as duas hip6teses
nenhum dos tragos foram semelhantes. Enquanto (H3) foi suportado para
personalidade extroversao (PE) e amabilidade (PAM) a hip6tese (H6) teve suporte

para as personalidades neuroticismo (PN), abertura (PA) conscienciosidade (PC).

Em relacdo as hipbteses (H2) e (H4), elas foram suportadas para um
determinado grupo de situacgdes, o grupo arrojado (ARR). No caso da (H2) (CONT =
-0,122 e p-valor = 0,158; MOD T" = -0,034 e p-valor = 0,658; ARRT =-0,174 e p- valor
= 0,026; AGR T = -0,021 e p-valor = 0,803; f> = 0,24) a influéncia da personalidade
abertura (PA) foi significante para as recomendacdes do grupo moderado (ARR), mas
com um detalhe, a influéncia foi negativa. A hipétese H4 (CONT = 0,160 e p-valor =
0,160; MODT = 0,111 e p-valor = 0,179; ARR T =-0,162 e p- valor = 0,085; AGRT =
-0,041 e p-valor = 0,691; 2 = 0,16) confirmou a influéncia da atencdo plena (AP)
também nas recomendacdes do grupo arrojado (ARR). Ainda sobre os efeitos diretos,
a hipétese H6 (I' = 0,162 e p-valor = 0,217; 2 = 0,07) n&o foi suportada indicando que
a variavel atencado plena (AP) nao tem influéncia na alianca de trabalho nas

circunstancias estudadas.

As variaveis de controle tiveram resultados diversos. A variavel que representa
o valor que esta sob gestdo de cada consultor (AUM) influenciou negativamente a
atencéao plena (AP I" = -0,120) e personalidade conscienciosidade (PC T =-0,123). O
tipo de banco, se publico ou privado, exerceu impacto significativo sobre as
personalidades extroversdo (PE I' = -0,431), neuroticismo (PN T" = 0,510), abertura
(PA' T = -0,448) e conscienciosidade (PC I' = 0,366). Além de influenciar a
preocupacao com falhas (PF I' = -0,456). O sexo dos consultores teve influéncia nas

personalidades extroversao (PE T" = 0,305) e amabilidade (PAM T" = 0,525) enquanto
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a quantidade de certificacbes que o consultor possui influenciou positivamente a
atencéao plena (AP I" = 0,161). Por fim, a renda teve impacto negativo na alianca de

trabalho (AT T = -0,128).

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Inicialmente observou-se as estatisticas relacionadas aos riscos atribuidos
pelos respondentes para cada situacdo. As informacdes estdo disponibilizadas na
Tabela 9. Para as classificagdes de cada situacao observa-se uma heterogeneidade
significativa. As situagbes 2 e 9 sao consideradas como de baixo risco com
recomendacdo média de carteira de 2,15 e 2,27. As situagbes 1, 3, 4, 6, 7, 8 e 10,
com recomendacao média de 3,06 a 4,56, sdo vistas como mais tolerantes ao risco.
A situagao 5, com recomendagao média acima de 5, observa-se uma tolerancia maior
que as anteriores. Para todas as situagdes pelo menos um consultor recomenda um
dos sete portfélios, mesmo todos tendo recebido as mesmas informacgoes. Isso pode
indicar que pode haver fatores além das caracteristicas de cada situacao afetando as

decisdes de recomendagéao de portfolio.

Tabela 9 — Estatisticas das recomendagoées de portflio

Padrao Desvio

Observacoes Médio Padrio Minimo Maximo
Situacao1 270 3,06 1,16 1 7
Situacao2 270 2,15 1,23 1 7
Situacao3 270 417 1,31 1 7
Situacao4 270 3,92 1,61 1 7
Situacao5 270 5,04 1,77 1 7
Situacaob 270 3,69 1,50 1 7
Situacao?7 270 3,50 1,38 1 7
Situacao8 270 3,28 1,56 1 7
Situacao9 270 2,27 1,38 1 7
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Situacao10 270 4,56 1,85 1 7

TOTAL 2700 3,56 0,92 1 7
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 7 confirmam que a hipétese (H1) nao
foi suportada. A hip6tese previa que uma alianca de trabalho forte entre consultores
financeiros e seus clientes influenciaria as recomendacdes de portfélio, aumentando
o risco devido a maior confianca dos clientes em seus consultores. Dessa forma, o
resultado contraria estudo de Sdderberg et al. (2014) que revelaram que em uma
alianca de trabalho mais forte o cliente aumenta a confianga em seu consultor e assim
os profissionais podem tomar decisbes pelos clientes. Acreditava-se que o0s
consultores se utilizariam dessa forte alianca para adquirir e recomendar ativos mais
arriscados. Assim, as recomendacdes de portfélio poderiam ser diferentes, mais

arriscadas, a medida que a alianca de trabalho aumenta.

No entanto, os resultados nao suportam esta hip6tese. A analise revelou que a
forca da alianca de trabalho nao exerce uma influéncia significativa sobre o risco das
recomendacgdes de portfélio. Uma possivel explicagao para essa discrepancia reside
na dificuldade que os consultores teriam em avaliar adequadamente as preferéncias
de risco dos clientes, mesmo em caso de fortes aliangas (Séderberg et al., 2014).
Quando a alianga de trabalho é forte, os clientes podem se sentir tdo confiantes e
assim reduzir a interagdo ativa entre cliente e consultor. Consequentemente, os
consultores ndo conseguiriam reconhecer as preferéncias de risco dos clientes e as

recomendag¢des mudariam com mais dificuldade.

A literatura sugere que as preferéncias de risco dos investidores ndo séo
estaticas e podem variar ao longo do tempo, influenciadas por fatores econémicos,

pessoais e emocionais (Grable & Lytton, 1999; Roszkowski & Grable, 2005). No
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entanto, se a forte alianca resulta em uma reducdo das interacdes continuas, as
recomendacdes de portfdlio podem permanecer inalteradas, independentemente de
possiveis mudancgas nas circunstancias do cliente. Esse fendmeno é conhecido na
literatura como “inércia relacional” (Henderson et al., 2021), onde relagbes de
confianga elevada podem, paradoxalmente, levar a complacéncia ou ao excesso de

confianga, resultando em uma menor reavaliagdo das necessidades do cliente.

Por outro lado, fatores operacionais podem estar influenciando esta relacéo. A
sobrecarga de trabalho dos consultores financeiros, combinada com a falta de
ferramentas adequadas pode levar a um comportamento de minimo esforgo. Desta
forma, os consultores podem preferir recomendar produtos, servi¢cos e operacdes sem
alterar o risco do cliente, que seria a forma mais pratica e facil, a realizar todo o
processo de suitability (identificacao de perfil, atualizacao de informacoes, analise de
situacdo financeira, entre outras etapas) e incorrer em irregularidade perante os
orgaos regulatorios (Slovic et al., 2013). Percebe-se, portanto, que ha outros fatores
que podem influenciar a relagéo entre alianca de trabalho e as recomendagdes de
portfélio, que neste caso poderia ser, por exemplo, a quantidade de interagdes entre
consultor e cliente. Dessa forma, o cliente deve ser encorajado a se manter ativo na
relagdo com seu consultor como aponta Séderberg et al. (2014) e assim mitigar a
inércia relacional e assegurar que as recomendagdes estejam alinhadas com as

necessidades de cada investidor.

A hipétese (H2) partiu do pressuposto que os tracos de personalidade
conhecidos como Big Five (extroversdo, neurocitismo, abertura, conscienciosidade e
amabilidade) influenciariam o risco dos portfolios que os consultores recomendam aos
seus clientes da mesma forma que estes tracos influenciam a aversao ao risco para

clientes investidores (Ferguson et al., 2011; Sadi et al., 2011; Pak & Mahmood, 2015;
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Aren & Hamamci, 2020 Lee, 2022; Aumeboosuke & Caplanova, 2021). A hipétese foi
confirmada apenas em um caso especifico. Apenas o traco de personalidade abertura
reduz o risco associado as recomendacdes de portfélio apenas para clientes
arrojados. Ou seja, nao é possivel afirmar que as recomendacdes para clientes que
tem perfil conservador, moderado ou agressivo sdo afetadas por este traco de

personalidade, ou qualquer outro.

Tauni et al. (2018b) demonstraram que tragcos como abertura,
conscienciosidade e amabilidade estdao positivamente associados a frequéncia de
transacbes realizadas pelos consultores, sugerindo uma maior disposicao para
engajar em decisdes de investimento. Esperava-se, portanto, que esses tragos
também levassem a uma variagdo no risco das recomendacgdes de portfolio, com a
abertura, conscienciosidade e amabilidade, resultando em recomendagbes mais
arriscadas. Ja a extroversao e o neuroticismo poderiam afetar as recomendacgdes
reduzindo o risco destas conforme sugerido por estudos anteriores (Ferguson et al.,

2011; Sadi et al., 2011).

No entanto com os resultados da hipdtese (H2) € possivel extrair alguns
insights. A auséncia de uma influéncia clara dos outros tragos de personalidade nas
recomendacgdes de portfélio pode indicar que outros fatores desempenham um papel
maior na determinacdo das recomendagdes. Isso sugere que, mesmo que a
personalidade dos consultores afete como eles interagem com os clientes ou
conduzem transagdes (Tauni et al., 2018b), as recomendacgdes finais podem ser mais
objetivas e menos influenciadas por tracos de personalidade do que inicialmente
suposto. Essa objetividade pode ser reforcada pela pressdo regulatéria e pelo
ambiente de conformidade em que os consultores operam, que exigem uma adesao

estrita a processos como o suitability (identificacdo do perfil de risco do cliente). Outro
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ponto a considerar, € que os consultores podem estar mais orientados por normas
institucionais e profissionais que limitam o impacto de suas caracteristicas pessoais
nas recomendacdes que fazem. Além disso, é possivel que a cultura da regido a que
o consultor estd inserido pode, por meio das personalidades, influenciar nas

recomendacdes de portfélio de diferentes formas.

Na hipétese (H3), buscou-se verificar se os tracos de personalidade baseados
no modelo Big Five afetam positivamente a alianca de trabalho entre consultor e
investidor fortalecendo esta relagdo. A expectativa era que tracos como extroversao,
amabilidade, abertura, conscienciosidade e neuroticismo pudessem influenciar a
maneira como 0s consultores se relacionam com seus clientes. Os referidos tracos
poderiam reforcar a confianca e a cooperacao mutuas, elementos essenciais para

uma alianga de trabalho eficaz.

Os resultados confirmaram que, assim como sugerido por estudos recentes
(tais como Russell et al., 2022; Fletcher & Delgadillo, 2022; Hanney et al., 2023),
tracos de personalidade podem, de fato, afetar a qualidade da relacdo entre
consultores e investidores. No entanto, apenas os tracos de extroversao e
amabilidade mostraram-se significativos. Isso indica que consultores extrovertidos,
caracterizados por sua sociabilidade, assertividade e energia, e aqueles que possuem
alta amabilidade, identificados por serem gentis, confiaveis e predispostos a cooperar,
s&0 mais propensos a estabelecer aliangas de trabalho mais fortes com seus clientes.
Esses achados estdo em linha com a literatura sobre a importancia dos tracos de
personalidade na formacdo de relacionamentos interpessoais (Costa & McCrae,

19922).

Em relacdo aos demais tragcos que nado tiveram resultados significativos

(abertura, conscienciosidade e neuroticismo) pode-se fazer o0s seguintes
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levantamentos: 1) a auséncia de impacto da personalidade abertura, que tipicamente
envolve uma maior receptividade a novas ideias e flexibilidade, pode sugerir que,
enquanto esses atributos sdo valiosos, eles ndo sao necessariamente criticos para a
formacdo de uma alianca de trabalho forte no contexto financeiro; 2) a
conscienciosidade, que se relaciona a organizacdo, diligéncia e confiabilidade,
embora importante para o desempenho geral do consultor, pode nao ser tao
perceptivel ou impactante na dinamica interpessoal com o cliente; 3) o neuroticismo,
que envolve uma tendéncia a experimentar emogdes negativas e instabilidade
emocional, pode indicar desvantagem em contextos que requerem estabilidade

emocional e confianga mutua como o mercado financeiro.

Ao analisar os resultados da hip6tese (H4), que examinou a influéncia da
atencao plena nas recomendacgdes de portfélio, € possivel levantar alguns pontos
relevantes. Primeiramente, fundamentado no estudo de Aumeboonsuke e Caplanova
(2021), esperava-se que o resultado fosse negativo. Os autores revelaram que a
atencéo plena aumenta a aversao a riscos, reduzindo comportamentos de risco e
modificando a maneira que as pessoas fazem decisées econdmicas. Isso se baseia
na ideia de que a atencao plena promove uma maior conscientiza¢ao e controle sobre

as decisdes, levando os individuos a evitarem comportamentos de risco excessivo.

No entanto, o resultado foi positivo e significativo apenas para o grupo de
situacdes arrojado. Esse achado sugere que, em contextos em que os clientes ja
possuem uma predisposi¢cao a aceitar maior risco, consultores que praticam atengéo
plena se sentem mais confortaveis em recomendar portfélios com niveis de risco ainda
maiores. Isso pode ser explicado pela capacidade da atencao plena de melhorar o
foco, regular emogdes e comportamento, e, consequentemente, tomar decisées mais

bem informadas e alinhadas com as necessidades do cliente (Hensler et al., 2013;
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Charoensukmongkol, 2019; Karachalios, 2022). Para os demais grupos, o impacto da
atencédo plena nédo foi significante, o que indica que os consultores ndo indicam
aumento ou reducao de risco. Isso pode indicar que, nesses contextos, os consultores
podem estar mais influenciados por diretrizes organizacionais e regulatorias ou por
uma interpretacao mais cautelosa das necessidades dos clientes, limitando a variacao

nas recomendagodes independentemente do nivel de atengéo plena.

A hipétese (H5), propds que a atencao plena teria um impacto positivo sobre a
alianca de trabalho entre consultores financeiros e investidores. Essa expectativa se
baseava em processos terapéuticos onde a atencao plena consiste em observar as
experiéncias internas com o objetivo de aumentar os niveis de relagdo entre terapeuta
e paciente, o niumero de experiéncias positivas (Ryan et al., 2012) e assim tornar a
alianca de trabalho mais forte. Contudo, ndo é possivel afirmar que no contexto da
consultoria financeira a atencao plena fortalece a alianga de trabalho entre consultor

e investidor.

Este resultado sugere que, embora a atencéo plena possa trazer beneficios
pessoais ao consultor, como uma maior capacidade de autorregulacéo, reducao de
impulsividade e uma visdo critica mais apurada de seu proprio trabalho
(Charoensukmongkol, 2019), esses beneficios ndo se traduzem necessariamente em
um fortalecimento perceptivel da relagdo com o cliente. Em outras palavras, a atencao
plena pode ajudar o consultor a ser mais dinamico e satisfeito com seu desempenho,
mas isso ndo parece influenciar diretamente a qualidade da alian¢a de trabalho do

ponto de vista do consultor.

Apesar de ser possivel aplicar o conceito de alianga de trabalho a outros
setores diferentes do contexto terapéutico a natureza e a manifestacéo das interagdes

em consultoria financeira sao diferentes daquelas em psicoterapia. No ambiente
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financeiro, as interacdes tendem a ser mais orientadas para tarefas especificas e
decisbes praticas, enquanto na psicoterapia, as interagcdes sdao mais focadas no
desenvolvimento emocional e na constru¢cao de uma relagdo de confianga ao longo
do tempo (Bordin, 1979). No campo financeiro, a alianca de trabalho pode estar mais
centrada na capacidade do consultor de fornecer recomendacdes precisas e
oportunas, em vez de na qualidade da relagéo interpessoal (Davis & Hayes, 2011).

Essa diferenga de foco pode limitar a influéncia que a atencgao plena.

Esses achados sugerem que, a atencao plena pode contribuir para a eficacia
pessoal dos consultores. Em relagcdo a alianga de trabalho, outras competéncias,
como habilidades de comunicacdo, empatia, e a capacidade de entender as
necessidades e expectativas dos clientes, podem ser mais importantes. Além disso,
esses resultados indicam que a transposicdo direta de conceitos de alianca de
trabalho de contextos terapéuticos para a consultoria financeira deve ser feita com

cautela.

Ainda em relagédo a atencao plena, na hipétese (H6), o modelo deste estudo
propds verificar o impacto dos tracos de personalidade sobre aquela variavel. Os
resultados confirmaram que trés tracos de personalidade (neuroticismo, abertura e
conscienciosidade) tém um impacto significativo na atengéo plena, corroborando os
achados de Krasner et al. (2009). No entanto, enquanto o neuroticismo e a abertura
mostraram um impacto positivo, a conscienciosidade apresentou uma relagédo

negativa com a atencao plena.

O neuroticismo é caracterizado por baixa autoestima, presenca de emocoes
negativas, sentimentos desagradaveis, desanimo e baixa tolerancia a frustragéo. Este
achado pode parecer contraintuitivo a primeira vista, mas faz sentido ao considerar

que individuos com altos niveis de neuroticismo podem usar a atengéo plena como
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uma estratégia de regulacao emocional. Estudos anteriores indicam que a atencéao
plena pode ajudar a reduzir a reatividade emocional, aumentar a regulacao de
emocgdes negativas atuar de maneira mais focada, com menos crencas e
impulsividade (Krasner et al., 2009). Assim, para individuos com altos niveis de
neuroticismo, a pratica da atengao plena pode ser especialmente atraente e benéfica,
permitindo-lhes gerenciar melhor suas emocgdes e responder de maneira mais

adaptativa aos desafios.

Em relacao ao traco abertura, individuos que possuem caracteristicas tipicas
dessa personalidade sao caracterizados como receptiveis a novas ideias e
experimentos, curiosos, flexiveis, estdo sempre mais atentos a mudancgas. Estes
individuos possuem uma maior preocupag¢ao com o presente e lidam com dificuldades
de forma mais comedida, ou seja, estdo mais sintonizadas com o ambiente ao seu
redor, sendo mais propensas a observar e apreciar detalhes do presente (McCrae &

Costa, 1997).

Por outro lado, a conscienciosidade que envolve caracteristicas como
organizagao, consciéncia, diligéncia e autodisciplina mostrou uma correlacdo negativa
com a atencao plena. Este resultado pode parecer paradoxal, j& que se poderia
esperar que pessoas organizadas e autodisciplinadas também fossem mais atentas.
No entanto, a relacdo negativa pode ser explicada pelo fato de que individuos
altamente conscienciosos podem estar excessivamente focados em objetivos e
tarefas futuras, comprometendo a capacidade de se concentrar no presente (107obert

set al., 2009).

Na hipétese (H7), foi verificado o efeito da variavel preocupacédo com falhas
sobre as recomendagbes de portfdlio. A hipotese foi formulada com base na

expectativa de que a preocupagdo com falhas levaria os consultores financeiros a
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adotar uma abordagem mais conservadora em suas recomendacgdes de portfélio,
reduzindo os niveis de risco (De Keyser et al., 2021). Contudo, a hipétese nao foi

suportada de forma significativa, ndo sendo possivel fazer esta afirmacao.

Esperava-se que os resultados dos testes empiricos pudessem confirmar uma
tendéncia negativa em todos os grupos de situacdes (conservador, moderado,
arrojado e agressivo) e assim, poder concluir que a preocupac¢ao com falhas reduz o
risco nas recomendacdes de portfdlio. No entanto, ndo é possivel realizar essa
afirmacao. A auséncia de significancia estatistica pode, portanto, refletir limitacées no
poder estatistico da amostra ou a necessidade de considerar fatores adicionais que

possam moderar ou mediar essa relagao.

Outro ponto a ser considerado, é que os efeitos da preocupagédo podem ter sido
nao significativos pelo fato de que a presenca deste sentimento no consultor faz com
que ele se sinta mais propenso a erros e perdas financeiras. Nestas situacdes, o
consultor pode evitar fazer mudancas no portfélio do cliente, mesmo quando
benéficos. Alternativamente, as politicas institucionais rigorosas podem limitar o
impacto da preocupagao com falhas nas decisdes de portfdlio, impondo diretrizes
claras que restringem a variacao nas recomendagdes. Esses achados sugerem que

mais estudos sdo necessarios para aprofundar a compreenséo dessa relagao.

Por fim, em relacdo as variaveis de controle, encontrou-se diversos efeitos
sobre as caracteristicas e comportamentos dos consultores financeiros,
proporcionando contribuigdes valiosas sobre como fatores como recursos sob gestao,
tipo de banco, sexo, certificagdes, e renda influenciam aspectos importantes como a
atencéo plena, tracos de personalidade, e a alianca de trabalho. Os recursos sob
gestdo dos consultores impactaram negativamente a atencédo plena e o traco de

personalidade conscienciosidade. Ou seja, esse resultado sugere que, a medida que
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0s consultores gerenciam maiores somas de dinheiro, sua capacidade de manter foco
e disciplina pode ser comprometida. Isso pode ocorrer devido ao aumento da
complexidade e do estresse associado ao gerenciamento de grandes portfélios, o que
pode sobrecarregar os recursos cognitivos dos consultores (Gennaioli, Shleifer, &
Vishny, 2015). Este achado enfatiza a necessidade de suporte organizacional
adicional e praticas de gerenciamento de estresse para consultores que administram
grandes portfélios. Na pratica essa descoberta pode auxiliar os consultores a entender
seus limites e as instituicoes financeiras a entender a importancia de dar suporte aos

seus colaboradores.

O tipo de banco em que o consultor trabalha teve impacto sobre os tragos de
personalidade extroversdao, neuroticismo, abertura e conscienciosidade e sobre a
preocupacao com falhas. Uma possivel explicacao é que bancos publicos, com suas
estruturas organizacionais especificas e foco em seguranca e estabilidade, podem
atrair ou moldar profissionais com essas caracteristicas (Goyal & Joshi, 2011). O sexo
do consultor teve impacto nos tragos de personalidade extroversao e amabilidade,
estando mais presente em mulheres. Isso € consistente com a literatura que sugere
que as mulheres, em média, tendem a ser mais sociaveis, cooperativas e empaticas,

caracteristicas associadas a extroversdo e amabilidade (Costa et al., 2001).

A quantidade de certifica¢cdes que o consultor possui impactou positivamente a
atencdo plena. Este resultado sugere que consultores mais certificados, e
possivelmente mais bem treinados, demonstram maior capacidade de foco, menor
impulsividade, e maior racionalidade em suas decisdes. Isso pode ser explicado pelo
fato de que a obtencao de certificacées geralmente envolve treinamento, que pode
aprimorar habilidades de atencdo plena, além de promover um enfoque mais

disciplinado e consciente na pratica financeira. A renda teve um impacto negativo
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sobre a alianca de trabalho, indicando que consultores com rendas mais altas tendem
a ter uma ligacao mais fraca com seus clientes. Este achado pode sugerir que, a
medida que os consultores alcancam maior sucesso financeiro, eles podem se tornar
menos dependentes dos relacionamentos individuais com os clientes, possivelmente

devido a uma percepc¢ao de maior independéncia financeira.

6 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo investigar o impacto das caracteristicas
pessoais dos consultores financeiros nas recomendacgdes de portfélio, com especial
atencéao a influéncia da alianca de trabalho, atencao plena, preocupacao com falhas
e tragos de personalidade. As hipéteses foram testadas em um modelo que
considerou variaveis como extroversao, neuroticismo, abertura, conscienciosidade e
amabilidade, baseando-se em teorias consolidadas como o modelo Big Five de

personalidade e conceitos de alianca de trabalho aplicados ao contexto financeiro.

Os resultados deste estudo revelaram particularidades importantes. Por
exemplo, embora se esperasse que a alianga de trabalho tivesse um impacto
significativo em todas as dimensdes analisadas, verificou-se que seu efeito é mais
limitado do que o sugerido pela literatura existente (Séderberg et al., 2014). Além
disso, enquanto a atencao plena demonstrou impacto positivo nas recomendagdes de
portfolio para clientes de perfil arrojado, seu efeito ndo foi significante em contextos
de risco mais baixo. A preocupacao com falhas, por sua vez, ndo teve um efeito
significativo isolado sobre as recomendagbes de portfolio, mas demonstrou moderar

a relacdo entre atengéo plena e as recomendagdes em contextos de risco moderado.
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7

Com isto é importante enumerar algumas limitacbes para este estudo: 1)
amostra utilizada, composta predominantemente por consultores que atuam em
bancos publicos a composicao da amostra pode limitar a generalizacdo do resultado
para consultores de corretoras independentes por exemplo; 2) outro ponto, é que a
amostra embora adequada para o numero de respondentes pode nao ser
suficientemente diversa em outros pontos também; 3) a metodologia utilizada,
baseada em questionarios e autoavaliacoes, pode estar sujeita a vieses de resposta,
0 que sugere a necessidade de complementar os dados com métodos qualitativos ou
observacionais em estudos futuros; 4) o estudo pode ter deixado de lado outras
influéncias importantes como o impacto do ambiente macroeconémico e a dindmica
de mercado, por exemplo; 5) o estudo também nao explorou como as necessidade de
conformidade com as normas e 6érgaos regulatérios podem afetar as decisées dos

consultores.

Dito isto, futuros estudos poderiam explorar essas limitacoes buscando elimina-
las ou reduzi-las. Além disso, testar novos modelos incluindo diferentes tipos de
aliangas (por exemplo, aliangas transacionais versus relacionais) e como elas afetam
a tomada de decisdes em contextos de risco variado, bem como investigar outros
fatores que possam interagir com a alianga de trabalho para moldar as
recomendacgdes dos consultores. Para uma compreensdo mais robusta da relagéo
entre tracos de personalidade e recomendacdes de portfélio, futuros estudos devem
considerar a inclusdo de variaveis adicionais, como a frequéncia e a qualidade das
interagdes consultor-cliente, a carga de trabalho do consultor, e o contexto
institucional em que operam. Podem ser utilizados métodos qualitativos para

complementar as descobertas deste estudo. Além disso, pesquisas futuras podem
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avancar no tema incluindo analises sobre o impacto dos vieses comportamentais e

cognitivos dos consultores financeiros.

Teoricamente, este estudo contribui para a literatura ao explorar de forma mais
abrangente a influéncia das caracteristicas pessoais dos consultores, um aspecto que
tem sido relativamente negligenciado em favor do foco tradicional nas caracteristicas
dos investidores. Os resultados sugerem que a relacao entre tracos de personalidade,
atencao plena e decisbes de investimento é complexa e altamente dependente do
contexto, desafiando a visdo simplista de que essas caracteristicas tém efeitos

uniformes em todas as situagoes.

Na pratica, os resultados deste estudo sugerem que as empresas do setor
financeiro poderiam se beneficiar ao considerar as caracteristicas pessoais dos
consultores em seus processos de recrutamento e desenvolvimento profissional.
Programas de treinamento que integrem praticas de atencédo plena e desenvolvam
habilidades de comunicacdo e gestdo de estresse poderiam ajudar a melhorar a
qualidade das recomendacbes de portfolio, especialmente para clientes com
diferentes perfis de risco. Além disso, a conscientizagdo sobre o impacto da
preocupacao com falhas pode ajudar os consultores a equilibrar melhor a necessidade
de evitar erros com a capacidade de tomar decisdes proativas e alinhadas com os

interesses dos clientes.

Em suma, este estudo oferece uma contribuicdo importante para a
compreensdo do papel das caracteristicas pessoais dos consultores financeiros nas
decisbes de investimento, destacando tanto as potencialidades quanto as limitagcoes
dessas influéncias. No entanto, as descobertas também indicam a necessidade de
mais pesquisas para aprofundar a compreensdao dessas dinamicas, de modo a

fornecer orientagdes mais precisas e praticas para o setor financeiro.
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APENDICE A - QUESTIONARIO DA PESQUISA

Apresentacao:

Ola!

Sou aluno de Doutorado do Programa de Pés-graduacao em Ciéncias Contabeis
e Administragdo da Fucape Business School — S&o Luis - MA e estou realizando uma
pesquisa, sob orientacdo do prof. Dr. Talles Brugni. Neste sentido, vocé esta sendo
convidado(a) a participar, voluntariamente, de uma pesquisa académica sobre "O
impacto das caracteristicas pessoais do consultor financeiro nas
recomendacoes de investimento".

Responder este questionario nao levara mais do que 25 minutos. O
questionario é simples, anénimo e confidencial, buscando respostas sobre qual
portfélio vocé recomendaria para cada situacao/cliente apresentada. Depois disso
vocé respondera um questionario com sua percepc¢ao acerca da sua atividade de
consultoria financeira. Nao existem respostas corretas ou incorretas, o que importa é
a sua real opiniao. Sua colaboragédo € valorizada, e medidas de seguranca serao
tomadas para proteger seus dados.

O publico-alvo dessa pesquisa sao consultores financeiros.

Se tiver duvidas ou precisar de informacdes adicionais, entre em contato com
0 pesquisador pelo e-mail carlosanderson13@gmail.com
Obrigado!

Carlos Anderson de Moura Rosa

*Qbrigatério

1. Considerando as informagdes fornecidas, vocé concorda em participar desta
pesquisa? *

( )Sim () Nao

2. Vocé atua como consultor financeiro, recomendando produtos de investimentos a
clientes bancarios? *
( )Sim () Nao



DADOS PESSOAIS

3. Qual sua idade? *
( ) Até 25 anos
()26 a35anos
( ) 36 a45 anos

( ) A partir de 46 anos
4. Qual seu sexo? *

( ) Feminino

( ) Masculino

5. Qual sua formacao? *
( ) Primeiro Grau/Ensino Fundamental
( ) Segundo Grau/Ensino Médio

( ) Ensino Técnico
()
()
()

7. Qual a sua renda? *

( ) Até R$2.000,00

( ) De R$2.001,00 a R$4.000,00
( ) De R$4.001,00 a R$6.000,00
( ) De R$6.001,00 a R$8.000,00
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( ) De R$8.001,00 a R$10.000,00
( ) De R$10.001,00 a R$20.000,00
() Acima de R$20.000,01

8. Qual tipo de instituicdo que vocé trabalha? *
() Instituicao Publica
() Instituicao Privada

9. Qual a quantidade de clientes na sua carteira? *
() Até 100

( )101 a 200

( ) 201 a 300

( ) 301 a 400

( ) 401 a 500

( ) 501 a 600

( ) 601 a700

( ) 701 a 800

( ) Acima de 801

10. Qual o volume total de recursos da sua carteira de clientes? *
) Até 100 milhdes

) Entre 101 e 200 milhdes
) Entre 201 e 300 milhdes
) Entre 301 e 400 milhdes
) Entre 401 e 500 milhdes
) Entre 501 e 600 milhdes
) Entre 601 e 700 milhdes
) Entre 701 e 800 milhdes
) Entre 801 e 900 milhdes

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(') Acima de 901 Milhdes

11. Ha quantos anos vocé exerce a atividade de consultoria financeira? *

() Menos de 1 ano
( ) Entre 1 e5anos
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( ) Entre 6 e 10 anos
( ) Entre 11 e 15 anos
( ) Entre 16 e 20 anos
( ) Entre 21 e 25 anos
( ) Acima de 25 anos

INSTRUCAO 1: As situacdes a seguir estdo acompanhadas de 7 opgdes de portfolios
de investimento. Vocé deve ler a cada situacao individualmente e escolher qual dos
portfélios vocé acredita ser o mais indicado para cada situacao

Situacao 1

Apoés uma carreira bancaria de sucesso, Llcia, aos 45 anos montou uma franquia
junto com sua socia Carol. O negécio teve seus altos e baixos, mas agora eles estao
obtendo lucros saudaveis. Llcia conseguiu sacar um salario de R$10.000,00 nos
Ultimos meses, mas gasta pelo menos R$19mil por més. Ela tem um namorado, mas
nao esta interessada em ter filhos. Llcia sabe exatamente em que ela quer investir e
discute com vocé sobre as taxas que estdo sendo cobradas. Ela possui cerca de R$
8milhdes em patrimbnio e considera investir R$3milhdes. Ela pretende se aposentar
aos 50 anos e tem interesse em manter seu hobbie por carros antigos.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

Ativo Carteira | Carteira | Carteira | Carteira | Carteira | Carteira | Carteira
1 2 3 4 5 6 7
Renda Fixa Pés 87% 80% 50% 40% 19% 1% 8%
Renda Fixa Pré 3% 4% 10% 13% 13% 9% 10%
Renda Fixa Inflagao 4% 8% 13% 15% 19% 19% 15%
Multimercado 4% 5% 13% 18% 19% 22% 15%
Renda Variavel 0% 0% 6% 6% 15% 20% 30%
Exterior 0% 1% 5% 5% 11% 13% 13%
Alternativos 2% 2% 3% 3% 4% 6% 9%
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Observacao: Nas demais situagcoes os portfolios foram os mesmos da situacao
1

Situacao 2

Edvaldo tem 74 anos e possui investimentos em 3 diferentes bancos. Vocé ja ouviu
falar que o montante total dos seus investimentos é de R$5 milhdes. Ele esta
reclamando de retornos ruins e acha que seus investimentos possuem muito risco.
Ele faz algumas perguntas sobre investimentos em contas discricionarias, onde o
corretor € o responsavel pela movimentacao, e diz que pode mudar os investimentos
para vocé. Seu patrimbnio veio de suas industrias em diferentes setores. Nunca se

casou ou teve filhos. Segundo suas informagdes gasta até R$5mil por més.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

Situacao 3

Estela, 42 anos, trabalha em um negécio de sucesso na internet que paga bonus de
R$600 mil por ano, em um periodo de 5 anos. Ela agora esta gastando cerca de R$100
mil por ano, pois esta desfrutando sua vida e quer continuar a fazer isso. Ela lhe
procurou como 0 namorado havia recomendado para que ela investisse pelo menos
metade dos seus ganhos. No passado ela se interessava por agdes e possui uma
previdéncia privada de R$500mil. Ela expressa interesse em investimentos
alavancados, mas nao quer correr muito risco. Estela e seu namorado também
consideram construir uma familia, mas estdo indecisos ainda.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

Situacao 4

Marcelo, 36 anos, Consultor de T, se deu bem com vendas imobiliarias nos ultimos
anos. Ele conseguiu um patriménio de R$ 800 mil que se somou a um preexistente de
R$1,8 milhdes. Sua renda mensal proveniente dos seus aluguéis e atividade
profissional é de R$15mil. Sua esposa esta gravida de um bebé que deve nascer em
3 meses. Seu sonho é sair do seu trabalho em até 5 anos. Sua esposa investe em
acbes e titulos publicos, mas Marcelo tem foco apenas no mercado imobiliario.
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Entretanto, ele esta pensando em diversificar seus investimentos e pretende aplicar
R$500mil. Ele adora viajar e pode comprar um imoével no exterior no futuro.
Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

Situacao 5

Patricia, 25 anos, vem de uma familia rica. Herdou R$15 milhdes do seu pai e criou
uma ONG que presta assisténcia a criangas africanas. Seu esposo é contador e ajuda
nos negécios da ONG. Casaram-se recentemente e apesar da pressdo da familia
ainda nao tem filhos. Eles gastam R$ 25mil mensais, o que inclui as doagdes para
instituicdes de caridade. Patricia nunca se preocupou com seus investimentos, mas
percebe que deveria dar mais atencao. Recentemente comecou a estudar e a
conhecer diferentes classes de ativos sobre o0s quais ela perguntou durante a reuniao
que vocés tiveram. Vocé sugere que ela comece investindo R$ 1 milhdo, com o

objetivo de aumentar este patriménio para R$ 2 milhdes nos préximos 2 a 3 anos.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

Situacao 6

Paulo, 51 anos, divorciou-se recentemente, com dois filhos adolescentes que ele
gostaria que continuassem estudando em escola particular e fizessem faculdade de
medicina. Antes do divércio ele e sua esposa ganhavam em conjunto R$25mil por
més e conseguiam economizar cerca de R$5mil por més. Considerando sua situagao
atual, sua renda e capacidade de poupanca irdo reduzir nos proximos meses. Ele
possui investimentos em outros bancos que vocé deseja migrar para sua carteira. Sao
R$800mil em agoes, titulos de crédito privado, titulos publicos, fundos de hedge e no
passado ela também investiu em COE. Paulo acha que deverd trabalhar até os 65

anos.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

Situacao 7
Com 47 anos, Marta prosperou por meio de uma loja de roupas. Originalmente de
uma classe trabalhadora, sua loja conseguiu um grande sucesso por meio de suas

pecas exclusivas. Seu pai era feirante e sua mae, dona de casa. Marta foi casada
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duas vezes e tem 3 filhos. Agora ela estd com um rapaz mais jovem que a encoraja a
pensar melhor sobre suas financas. Ela diz para seu companheiro que gostaria de
investir R$2 milhdes. Além disso, tem 10 iméveis locados que fornecem uma renda
de R$7.500 mensais cobrindo totalmente suas despesas. Ela pretende dar um
apartamento para cada filho e gostaria de deixar a loja para eles cuidarem.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

Situacao 8

José 59 anos, CEO de uma empresa e possui R$1,5 milhdo somente em agbes desta
companhia. Ele recebe por seu trabalho cerca de R$50 mil mensais e gasta a metade
com suas despesas. Ele é muito ocupado, mas sempre que vocés se reinem é solicito
e educado. Ele manifestou interesse em titulos de crédito privado e investimentos
alternativos. Ele confessa que tinha uma carteira de ag¢des, mas no periodo da
pandemia ele ficou em panico e vendeu toda a sua carteira durante este periodo de
crise, exceto da companhia em que trabalha. Ele gostaria de proteger essa exposicao
gue possui a uma unica acao e investir um valor inicial de R$1milhdo de suas
economias de R$2,5 milhdes. Ele é casado e seus gémeos vao concluir a
universidade neste ano. Sua esposa gostaria que ele se aposentasse aos 62 anos

para que eles pudessem morar no litoral.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

Situacao 9

Aos 60 anos, Dona Carolina vendeu a empresa que herdou do seu pai por R$60
milhées no ano passado. Ela é casada e possui 2 filhos do primeiro casamento. Tem
relacionamento com outros 2 bancos, mas nao fala do que possui em cada um deles.
Vocé ja ouviu de outras pessoas que ela gosta de investir em renda fixa. Ela esta
insegura quanto ao futuro e decidiu investir R$ 5 milhdes com vocé para custear suas

despesas mensais que giram em torno de R$10mil.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?
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Situacao 10

Aos 28 anos, Joao é executivo em uma empresa multinacional e mora com sua
esposa. Viveu muito tempo nos Estados Unidos e junto com a esposa construiram um
patriménio de R$500 mil. Voltaram ao Brasil. Jodo ganha R$40mil mensais e gasta
R$35mil. Sempre ocupado nunca teve tempo de acompanhar sua carteira de
investimentos, mas entende que deve investir pelo menos 30% da sua renda para
garantir seu futuro e o de sua familia. Em uma primeira reunido ele faz varias
perguntas sobre os produtos de investimento do seu banco. Ele diz que gostaria de
se desligar do emprego atual aos 55 anos e iniciar seu préprio empreendimento, mas

néo dé detalhes de que negdcio seria.

Qual dos seguintes portfélios vocé recomendaria a este cliente?

INSTRUCAO 2: As afirmacgdes a seguir sdo acompanhadas de uma escala de cinco

pontos cujos niumeros tém a seguinte interpretacao:

1 = DISCORDO TOTALMENTE

2 = DISCORDO PARCIALMENTE

3 = NEM DISCORDO NEM CONCORDO

4 = CONCORDO PARCIALMENTE

5 = CONCORDO TOTALMENTE

Para responder as afirmagdes clique no numero que melhor representa a sua

concordancia com a afirmagéo apresentada.

ALIANCA DE TRABALHO

12. O cliente e eu concordamos sobre 0 que sera discutido durante a reunido.

13. ApOGs a reunido o cliente e eu temos 0 mesmo entendimento de como iremos
proceder para que o cliente obtenha do banco a ajuda que necessita.

14. O cliente se sente respeitado e aceito por mim.

15. A reunido é uma colaboragao entre mim e o cliente.

16. Consegui interpretar corretamente a perspectiva do cliente.
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ATENCAO PLENA

17. Gosto de investigar as coisas.

18. Gero poucas ideias novas.

19. Estou sempre aberto a novas formas de fazer as coisas.

20. Nao procuro ativamente aprender coisas novas.

21. Faco muitas contribuicdes inovadoras.

22. Eu continuo com as velhas e verdadeiras maneiras de fazer as coisas.
23. Raramente percebo o que as outras pessoas estao fazendo.

24. Evito conversas que provoguem pensamentos.

25. Posso me comportar de muitas maneiras diferentes para uma determinada
situacéo.

26. Acho f4cil criar ideias novas e eficazes.

27. Raramente estou atento a novos procedimentos.

PREOCUPACAO COM FALHAS

28. Muitas vezes atualizamos nossos procedimentos da consultoria financeira depois
de enfrentar um problema.

29. Valorizamos problemas e desencontros na atividade de consultoria financeira.
30. Na atividade de consultoria financeira, passamos mais tempo focando em
experiéncias negativas do que em experiéncias positivas.

31. Na atividade de consultoria financeira os consultores se esforcam para esconder
erros de qualquer tipo.

32. Na atividade de consultoria financeira os consultores tendem a relatar erros que
tém consequéncias significativas, mesmo que ninguém perceba.

33. Na atividade de consultoria financeira os lideres buscam e incentivam informagdes
que possam ser consideradas “mas noticias”.

34. Na atividade de consultoria financeira os consultores se sentem a vontade para
conversar com 0s superiores sobre problemas.

35. Na atividade de consultoria financeira os consultores sdo recompensados se

identificarem problemas, enganos, erros ou falhas.

PERSONALIDADE

Extroversao
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36. Eu sou uma pessoa muito ativa.

37. Muitas vezes eu me senti como se estivesse explodindo de energia.
38. Sou uma pessoa alegre e bem-humorada.

39. Eu realmente gosto de conversar com as pessoas.

Neuroticismo

40. As vezes me sinto completamente indtil.

41. Muitas vezes me sinto inferior aos outros.

42. Frequentemente me sinto tenso e nervoso.

43. Muitas vezes, quando as coisas dao errado, fico desanimado e com vontade de
desistir.

Abertura

44. Eu tenho muita curiosidade intelectual.

45. Costumo experimentar alimentos novos e estrangeiros.

46. Muitas vezes gosto de brincar com teorias ou ideias abstratas.

47. Tenho pouco interesse em especular sobre a natureza do universo ou a condicéao

humana.

Conscienciosidade

48. Eu sou muito bom em me controlar para fazer as coisas a tempo.
49. Eu nunca parego ser capaz de me organizar.

50. As vezes ndo sou tdo confiavel ou confidvel quanto deveria ser.

51. Perco muito tempo antes de me instalar no trabalho.

Amabilidade

52. Algumas pessoas pensam em mim como frio e calculista.

53. Costumo entrar em discussdes com minha familia e colegas de trabalho.
54. Algumas pessoas pensam que eu sou egoista.

55. Eu geralmente tento ser atencioso.



CAPITULO 4

COMECANDO A INVESTIR: SUGESTOES NA CONTRATACAO DE PRODUTOS

DE INVESTIMENTO E SERVICOS DE CONSULTORIA FINANCEIRA

RESUMO

O processo de investimento abrange varios aspectos: valores aplicados,
objetivos, prazo, perfil e condi¢des do investidor. No Brasil, grande parte da populacéao
ainda ndo tem conhecimento ou habilidade para contratar produtos financeiros, reflexo
de uma baixa educacdo financeira. Com base em pesquisas de organismos do
mercado financeiro brasileiro, este manuscrito propde sugestdes para auxiliar
investidores iniciantes na realizacdo de investimentos e na contratacéo de consultoria
financeira. O artigo é voltado para investidores com pouca ou nenhuma experiéncia,
que desejam comecar a atuar no mercado financeiro. Um fluxograma e uma
linguagem acessivel facilitam o entendimento do publico-alvo, ajudam a reduzir riscos
na escolha de produtos e servigos financeiros e orientam decisdes alinhadas ao perfil

de risco, objetivos e necessidades de capital ao longo do tempo.

Palavras-chave: Investimentos Financeiros, Processo de Investimento, Pessoas

Fisicas.
ABSTRACT

The investment process encompasses several aspects: invested amounts,
objectives, time frame, and the investor’s profile and conditions. In Brazil, a large part
of the population still lacks the knowledge or skills to engage with financial products,

reflecting a low level of financial literacy. Based on research from Brazilian financial
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market organizations, this manuscript offers suggestions to support novice investors
in making investments and selecting financial advisory services. The article is aimed
at investors with little or no experience who are looking to enter the financial market. A
flowchart and accessible language help the target audience better understand the
financial landscape, reduce risks in choosing financial products and services, and

guide decisions aligned with risk tolerance, goals, and capital needs over time.

Keywords: financial investments, investment process, individual investors.

1 OBSERVACOES INICIAIS

Anualmente a ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercado
Financeiro e de Capitais) realiza uma pesquisa para tracar perfil do investidor
brasileiro. Em 2022 essa pesquisa revelou que 39% dos brasileiros investiram em
produtos financeiros indicando um crescimento na procura por investimentos
(ANBIMA, 2023). Adicionalmente, este mesmo relatério mostra que 51% dos
investidores possuem mais de uma aplicagdo financeira, com destaque para o
segmento de renda variavel (ANBIMA, 2023). Assim, o Brasil conta atualmente com
6,2 milhdes de investidores ativos em comparac¢ao com apenas 500 mil em 2016 (B3,

2023).

A que se deve este aumento no numero de investidores? Em primeiro lugar, a
participacdo nos mercados financeiros é uma decisdo econdmica importante
(Almenberg & Dreber, 2015). Fatores como educagéo, bem-estar financeiro, influéncia
social, regulacdo, risco e custos de informacdo influenciam essa decisdo
(Sivaramakrishnan et al., 2017). Eventos macroeconémicos também moldam as

decisbes financeiras ao longo do tempo como inflacdo, taxa de juros, crises
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econbmicas, desemprego, crescimento econdmico e politicas governamentais (Kurov,
2010; de Oliveira & da Costa, 2013; Fajardo & Dantas, 2018). Assim, a evolucao
socioeconémica recente impactou o mercado financeiro brasileiro e o perfil do
investidor brasileiro é moldado conforme a sociedade e a economia brasileira se

desenvolvem.

O surgimento de produtos financeiros e a volatilidade elevada do mercado
financeiro tornou os investidores mais exigentes (Hermansson, 2018; Jung et al.,
2019), aumentando a necessidade de gerenciamento de riscos, de expectativas e

seguranga, apesar do baixo indice de educagéo financeira (ANBIMA, 2023).

Figura 1: O que evitar e 0 que priorizar no processo de investimento

S

Priorities

Evitar Priorizar

*Reclamacdes *Tolerancia ao risco

*Irregularidades e fraudes *Horizonte de investimento
*Dificuldades com produtos *Objetivos de investimento

*Perdas indesejadas *Estagio de vida

*Objetivos ndo alcancados *Protecdo a irregularidades

Fonte: Elaboragéo prépria

As sugestdes discutidas neste estudo técnico buscam mitigam riscos no
processo decisorio de investimento, promovendo beneficios de longo prazo e
auxiliando os investidores pessoas fisicas a alcangar seus objetivos, preservando a

qualidade do setor.
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2 COMECANDO A INVESTIR

Uma mudanga inesperada, um aumento na renda familiar, heranca,
proximidade da aposentadoria, impostos e dividas podem influenciar a necessidade
de realizar um investimento ou uso de servigos de consultoria financeira (Robb et al.,
2012). Nesses casos, investidores podem contar com de consultores financeiros e
ferramentas para gerenciar recursos e realizar transac¢des (D’Acunto et al., 2019; Law
& Zuo, 2021). Consultores financeiros sao os profissionais responsaveis por auxiliar

investidores nas decisdes de investimento.

O perfil (conservador, moderado, arrojado e agressivo), 0 conhecimento sobre
produtos financeiros e a tolerancia ao risco do investidor sao fatores essenciais na
escolha de produtos e servicos financeiros (Jianakoplos, 2002, Ehm et al., 2014,
Hermansson, 2018; Baeckstrom, 2021a). No Brasil, 52% dos investidores afirmam
desconhecer produtos financeiros, indicando a necessidade de ampliar o
conhecimento sobre o mercado financeiro, muito embora haja um aumento da
confiangca destes em relacdo a investimentos (ANBIMA, 2023). Nesse sentido, a
deficiéncia em educacao financeira dificulta que os individuos tomem decisbes mais
alinhadas ao seu perfil (Collins, 2012; Calcagno & Monticone, 2015). Adquirir
conhecimentos financeiros e entender como funciona o mercado financeiro € crucial
para o acumulo de riquezas (Capuano & Ramsay, 2011; Rob et al., 2012; Nguyen &
Rozsa, 2019). Neste contexto, o consultor financeiro, pode ter um papel importante ao
ajudar o investidor a entender seu perfil e as caracteristicas do mercado financeiro,

atuando como um disseminador de conhecimento.

Ha que se destacar que o Brasil ndo possui legislacdo especifica sobre a

atividade de consultoria financeira (ANBIMA, 2023; CVM, 2020; CNDL/SPC, 2021).
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Assim, o6rgaos como ANBIMA e CVM compreenderam que, para um bom

funcionamento, o mercado financeiro precisa ter um conjunto de préticas e regras.

Figura 2: Papel da CVM e ANBIMA no Mercado Financeiro
e® o
[ ]
o . . . [ ]
CVM + ANBIMA ° Autorregulacdo Protegdo Disciplina Fiscaliza
[

Mercado

Financeiro

Fonte: Elaboragéo prépria

Com o objetivo de disseminar boas praticas em investimentos, previnir perdas
financeiras indesejadas e fraudes, e evitar frustragdes por metas nao alcangadas,
foram desenvolvidas as sugestdes para auxiliar os investidores. Baseando-se nas
observagoes e analises das pesquisas realizadas pela ANBIMA (2023), CVM (2020)
e CNDL/SPC (2021) recomenda-se um processo ordenado de investimento. Abaixo

apresenta-se um que torna orienta melhor o ato de investir.

Figura 3: Fluxograma processo de investimento

Escolher
instituicao
financeira

Planejar

Verificar perfil do

BN Definir objetivos investidor

or¢camento

Verificar Definir horizonte

de investimento

Indentifcar Definir estratégia

capacidade e

A . estagio de vida adequada
tolerancia a riscos

Defender-se de
irregularidades

Contratar

. —» do a fraudes NS
consultoria NI

Fonte: Elaboragéo prépria
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2.1 PLANEJAR ORCAMENTO

O primeiro passo para quem deseja investir, além de abrir uma conta em uma
instituicdo financeira, é definir quanto pode ou deseja aplicar. Recomenda-se que 0
valor investidor seja entre 10% a 30% do orcamento. Esse percentual, no entanto, nao
€ obrigatério, e deve considerar os compromissos financeiros atuais de cada
investidor. Ele pode variar conforme os objetivos e possibilidades de cada um. Como
ponto de partida, tente gastar menos do que ganha e planeje seu orcamento seguindo

0S passos abaixo:

Figura 4: Planejamento do Or¢camento

Mapear orgamento Reestruturar orgamento Estabelecer valores realistas

eListar todas as receitas e todas as *ldentificar as despesas que podem *Estabelecer valores realistas para
despesas. ser cortadas ou reduzidas. despesas, determine quanto
podera ser investido a partir do
que sobrar.
*Utilizar planilhas ou aplicativos *Estruturar gastos em fixos,
como o Mobilis, Monefy, variaveis e livres.
Orgamento Facil ou Minhas *Definir um objetivo/meta e a
Economias. periodicidade do investimento

*Gastos esporadicos e custos com
lazer podem acontecer.
*Verificar os dados com a realidade *Se ainda ndo tiver sobras no

financeira . L orgamento, reestruturar e
Verificar se recursos suficientes redefinir gastos podem ajudar.

para estes gastos sem
comprometer o orgamento

Fonte: Elaboragéo propria

2.2 DEFINIR OBJETIVOS

Com o orgamento organizado, o proximo passo € definir um objetivo para para
o investimento. Com uma meta estabelecida, fica mais facil o orgcamento e escolher
opcbes alinhadas ao perfil de investidor, mesmo para que ja possui uma quantia

disponivel. Para iniciar, fagca algumas perguntas:
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Figura 5: Perguntas que definem objetivos

Por que quero juntar Quanto preciso para juntar Ja possuo algum recurso

Fielfian e em quanto tempo quero

v guardado?
utilizar o recurso?

Fonte: Elaboragéo prépria

Ser realista é essencial; perseguir objetivos inatingiveis pode ser desmotivador.
Existem muitas razées para poupar: fazer uma viagem, trocar o carro, adquirir ou
reformar um imdvel, planejar aposentadoria, custear estudos, reservar para
emergéncias médicas, entre outras. Cada objetivo exige uma estratégia especifica de
investimento, considerando o prazo necessario, os produtos mais adequados e 0s
valores envolvidos. Neste contexto, o consultor financeiro pode ajudar a tragar a
melhor estratégia para alcangar esses objetivos que podem evoluir ao longo do tempo,

mas é recomendavel manter ao menos duas metas fixas:

Figura 6: Reserva de Emergéncia e de Oportunidade

*Imprevistos
Reserva ;
Emergéncia *Problemas de saude

*Perda de emprego

*SituacBes anormais de
mercado

Reserva ) i
Oportunidade *Ativos com potencial de

ganho

*Bens com étimo valor

Fonte: Elaboragéo prépria
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Para emergéncias, recomenda-se manter uma reserva equivalente a trés a
cinco vezes o valor da renda mensal, ajustando conforme o grau de risco das fontes
de renda. A constituicdo dessa reserva deve acontecer apds a organizacdo do
orcamento e a quitacdo das despesas mensais. Ja a reserva de oportunidade, que
também deve estar alocada em investimentos de alta liquidez e curtissimo prazo, deve
ser formada depois da reserva de emergéncia, caso o investidor tenha capacidade de

poupanca para isso, sem se confundir com a reserva emergencial.

2.3 ESCOLHER A INSTITUICAO FINANCEIRA: BANCO OU CORRETORA?

Agora € o momento de escolher a instituicdo para realizar esse processo. Com
o crescimento dos bancos digitais e corretoras de investimento, as opgdes para o
investidor sdo muitas. Diante disso, € essencial avaliar qual instituicdo atendera
melhor suas expectativas e objetivos, referéncias para sua escolha. Os principais

aspectos a observar incluem: servigos e produtos oferecidos, plataformas de

atendimento, custos e seguranca.

Figura 7: Aspectos a avaliar na escolha da institui¢cdo financeira

SERVICOS E PRODUTOS

* Bancos comerciais e corretoras costumam oferecer servicos como investimentos,
financiamentos, seguros, empréstimos, cartdo de crédito .

* Trabalhar com uma Unica instituigdo pode trazer mais seguranga e menores custos.

*As diferencas de produtos oferecidos e eventualmente dos custos tendem a ndo ser
relevantes no caso de investidores iniciantes.
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PLATAFORMAS DE ATENDIMENTO

* Corretoras tendem a possuir ferramentas mais robustas e intuitivas para lidar com
investimentos.

*Praticidade, rapidez, atendimento prestado, ferramentas automatizadas (rob6-consultor), home
broker

*Bancos comerciais ja possuem estruturas especializadas para investimentos e a possibilidade de
atendimento fisico

CUSTOS

* Taxas de administracdo em fundos, transagdes em bolsa de valores, emolumentos, corretagem,
custadia, transferéncias, pacotes de servigos, cartdo de crédito.

* Algumas instituigdes, principalmente bancos digitais democratizaram o acesso ao sistema
financeiro e reduzira custos dos principais servigos.

* InstituicGes maiores comegaram seguir os mesmos passos e estdo reduzindo custos também.

SEGURANCA

* Bancos e corretoras sao supervisionadas pela CVM e autorreguladas pela ANBIMA.

* Analisar reputacdo, reclamgdes, conflitos de interesse e registros nos 6rgao competentes.

* Certificar-se dos produtos e servigos adquiridos pois independente da instituicdo escolhida o
risco é do ativo/produto investido/adquirido.

Fonte: Elaboragéo propria

3 PLANEJANDO OS INVESTIMENTOS

3.1 VERIFICAR O PERFIL E TOLERANCIA A RISCO

A analise e definicdo do seu perfil de investidor (conservador, moderado,
arrojado e agressivo) € realizada por meio de um questionario aplicado pela instituicao

financeira. Esse questionario inclui perguntas sobre objetivo, conhecimento financeiro,
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renda mensal volume de investimentos, situagao financeira, tolerancia ao risco, idade,

tributacéo, entre outros.

Figura 8: Impactos no perfil de risco

Tributagdo Idade

Horizonte de Momento de
investimento vida

Experiéncia no Situagdo
mercado financeira

Perfil de

risco risco financeiros

Tolerancia ao Objetivos

Fonte: Elaboragao prépria

Essa avaliacdo ajuda a garantir que os investimentos e recomendacdes
estejam alinhados aos seus objetivos, situacdo financeira e conhecimento sobre
mercado financeiro. Embora ndo impeca adquirir produtos fora do perfil, investir em
opgoes inadequadas pode gerar riscos extras. Optar por investimentos fora do perfil
requer compreensao e aceite, por escrito, dos riscos envolvidos. O perfil de investidor,
assim como os objetivos, pode mudar com o tempo. Recomenda-se revisar o perfil a
cada ano ou em no maximo 24 meses, conforme Resolugdo 30/2021 da CVM. Além
disso, € importante entender a diferenca entre capacidade e disposicédo para assumir

riscos, pois ambos influenciam na definicdo da tolerancia a riscos.
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Figura 9: Diferenca entre capacidade e disposicéo a risco

Fatores Tamanho do Fatores

Quantitativos Patrimonio Comportamento

Psicoldgicos

Capacidade
Risco

Disposi¢dao
Risco

Horizonte e Renda
ObjetiVOS Desejada

Desconforto com Dinamica do
Oscilagdes Mercado

Fonte: Elaboragéo prépria

3.2 DEFINIR HORIZONTES DE INVESTIMENTO

Horizontes de investimento sdo periodos definidos para atingir objetivos
financeiros, categorizados como curto, médio e longo prazo. Assim como 0s objetivos,
esses prazos podem ser ajustados conforme as cisrcustancias mudam. Para quem
esta empregado, por exemplo, as principais fases costumam ser 0s anos restantes
até a aposentadoria e o periodo de aposentadoria em si. Definir esses horizontes
ajuda a orientar a escolha de estratégias e ativos mais adequados para alcancgar os

objetivos estabelecidos.

Figura 10: Objetivos de curto, médio e longo prazo

*Até 2 anos
Curto *Trocar o carro
Prazo *Realizar uma viagem

*Formatura dos filhos

*De 3 a 10 anos

*Pagar estudos inicias dos filhos
*Mudar de casa ou reformar atual
*Quitar divida antecipadamento

*A prtir de 10 anos
Longo *Aposentadoria

Pra 20 *Imdvel para lazer
*Pagar faculdade dos filhos mais
novos

Fonte: Elaboragao prépria
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Diferentemente das reservas de emergéncia e de oportunidade, que exigem
alta liquidez pela necessidade de disponibilidade imediata, os demais investimentos
devem ser categorizados por prazo. Essa organizagéo permite ao investidor planejar
melhor a alocacao do patriménio em diferentes tipos de ativos, respeitando o perfil de
risco e alinhando-se aos objetivos e metas definidas. Essa abordagem facilita a
visualizacao do que deve ser reservado para curto, médio e longo prazo, tornando o

plano financeiro mais claro e eficiente.

3.3 IDENTIFICAR O ESTAGIO DE VIDA

Estar consciente das proéprias circunstancias econémicas — incluindo renda,
origem dos recursos, patrimoénio, experiéncia, disposi¢cao e capacidade de risco, e
despesas - € essencial para planejar investimentos. Esses fatores ajudam a definir o
estagio de vida em que cada investidor se encontra, o que pode orientar as escolhas

e estratégias de investimento. Os estagios sao:

Figura 11: Estagios de vida

ACUMULAGAO DA RIQUEZA
- Investidores jovens.

FUNDAGAO DA RIQUEZA MANUTENGAO DA

RIQUEZA
- Idade mais avangada.

DISTRIBUICAO DA RIQUEZA

- Acumulagdo por meio do

- Investidores mais velhos.
trabalho e poupanga.

- Baixa necessidade de
liquidez e maior tolerancia a
riscos.

- Alta proximidade da

- Inicio da vida laboral. )
aposentadoria.

- Formacdo de
- Sem muitos ativos para aposentadoria.

investir. - Maior liquidez.

- Patrimo6nio demanda
maior conhecimento do

mercado, dos produtos e

Do coactooidadlan

- Necessidade de certa

liquidez. - Necessidade de caixa

- Controle do orgamento.

Fonte: Elaboragao prépria
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O patrim6nio deve apresentar caracteristicas diferentes em cada fase, sempre
respeitando o perfil € os objetivos do investidor. Nas fases de fundacédo e acumulacao
de riquezas, por exemplo, o foco esta na formacgao e crescimento do patriménio, de
modo que os investimentos podem ter menor liquidez e tolerar maior risco. Ja nas
fases de manutencao e distribuicao de riquezas, a liquidez deve ser mais alta e o risco
reduzido, uma vez que objetivos dessas fases tém um horizonte mais curto. O
investidor pode transitar por essas fases, ajustando as alocacdes para aumentar ou

diminuir risco e liquidez conforme a situagao atual.

4 DEFINIR ESTRATEGIAS

Orcamento alinhado, objetivos e metas tracados, perfil e horizontes de
investimento definidos e instituicao financeira escolhida, o préximo passo é definir a
estratégia para atingir as metas estabelecidas. O mercado financeiro possui um
leque muito grande de produtos e servigos. Pode-se definir sete classes de ativos
que combinadas possibilitam aumentar o retorno para cada perfil, estagio de vida,

horizonte de investimento e de acordo com cada objetivo tragado.

Figura 11: Classes de ativos

Classe de Ativo Definicao

Renda Fixa Pés Ativos remunerados por um indice, como a SELIC, por exemplo.

Renda Fixa Inflacao Ativos com remuneracao indexada a inflacao.

Multimercados Investimentos com liberdade de aplicacao em diferentes classes de ativos
sem concentracao especifica.

Renda variavel Ativos sem remuneracao previamente definida, a exemplo de acoes, fundos
de acoes, fundos imobiliarios, ETFs de renda variavel, criptoativos etc.
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Investimento no Exterior Ativos com exposicao superior a 67% em investimentos no exterior com ou
sem hedge cambial, além de investimentos diretos.

Fonte: Elaboragao prépria

Um dos fundamentos béasicos de investimentos € a diversificacdo. Diversificar
€ aplicar seus recursos em diferentes ativos com intuito de ser beneficiado com a
diluigdo do risco destes ativos (Markowitz, 1952). Portanto, as diferentes classes
podem ser combinadas. Na Figura 2 abaixo é possivel verificar como os ativos se
alteram em termos de retornos ao longo dos anos, acompanhando os diferentes
cenarios e ciclos de economia. Dessa forma, a diversificagdo tem suas vantagens e

se faz necessaria de acordo com seus objetivos.

Figura 12: Histérico de rentabilidade por classe de ativo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Fonte: Quantum Axis (2023)

2,00%
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-1,26% 4,69%

Conhecidas as classes de ativos, € hora de definir onde aplicar os recursos. As
estratégias sugeridas irdo levar em consideracdo o seu objetivo, o prazo e o seu

estagio de vida, podendo as estratégias ser combinadas de diversas formas para
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atender a necessidade de cada investidor. Considere também o seu perfil de

tolerancia a riscos.

41 ESTRATEGIA DE CURTO PRAZO

Uma estratégia que tenha um prazo de até 1 ano para se realizar ou atingir é
considerado pela ANBIMA como uma meta de curto prazo (reservas de emergéncia e
oportunidade). Logo, para elas, sao indicados investimentos com alta liquidez.
Somente apds concluir a reserva de emergéncia, pense nos demais objetivos. O
percentual reservado para a estratégia de curto prazo deve estar de acordo com suas
necessidades/possibilidades, com excecao das reservas de oportunidade e

emergéncia que possuem proporcdes e percentuais especificos.

Para os investimentos realizados com este horizonte de investimento s&o
indicados ativos que possuam retornos positivos e mais previsiveis considerando que
o curto prazo reduz a capacidade de recuperagao em eventuais oscilagées negativas.
Indica-se para os objetivos de curto prazo uma baixa diversificagao, ou seja, aplicar a
maior parte dos recursos em classes de ativos de baixo risco como ativos da classe
renda fixa pos-fixados e/ou renda fixa de inflagdo curta. O principal fator de risco

destes ativos sdo a variagdo da taxa de juros e/ou indice de precos.
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Figura 13: Estratégia de curto prazo

Renda fixa

simples
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Fonte: Elaboragéo prépria

4.2 ESTRATEGIA DE MEDIO PRAZO

Uma estratégia de médio prazo &, conforme definicdo ANBIMA, aquela que tem
como prazo de cumprimento de 2 até 5 anos. Assim como as estratégias de curto
prazo, os valores e percentuais destinados para objetivos de médio prazo dependem
das suas necessidades/possibilidades. Na estratégia de médio prazo a diversificacdo
dos investimentos pode ser de média a alta considerando a disposicao e capacidade
de risco de cada investidor. Neste contexto a diversificacdo esta relacionada a

realizacao de aplicagcoes quantidade maior de classes de ativos diferentes.
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Figura 14: Estratégia de médio prazo
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Fonte: Elaboragéo prépria

4.3 ESTRATEGIAS DE LONGO PRAZO

Para a ANBIMA, as estratégias de longo prazo sao aquelas que tem o prazo
para cumprimento acima de 5 anos. Na estratégia para longo prazo a renda variavel
sobressai (Pastor & Stambaugh, 2012; Araujo et al., 2021; Farago & Hjalmarsson,
2023), pois ha tempo para recuperacao de perdas bruscas. Quando se olha em um
horizonte de pelo menos 10 anos, essa classe costuma obter ganhos relevantes frente
as demais, além de que, no caminho € possivel fazer alteragdes estratégicas dentro
da renda variavel, inclusive realizando perdas em ativos que estressaram e néo
denotam recuperacao razoavel ainda que em um periodo longo, para recuperagao em
ativos mais promissores, se beneficiando ainda de dispositivos tributarios; assim
como, de outro modo, € possivel aplicar em ativos depreciados além de seu real valor
da empresa/negbécio e que, em um horizonte maior, tem alta probabilidade de

recuperar valor e gerar lucros relevantes.
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No longo prazo também ha maior espaco para investimentos alternativos como
ouro, criptoativos e outras novas modalidades de investimento. Indica-se um patamar
ndo excedente a 2 a 3% da carteira, visto sua alta volatilidade, auséncia de
regulamentacéo e velocidade expressiva de valorizacao/desvalorizacao, apesar de
seu perfil de risco ser relevante para identificacao destes percentuais. Para objetivos
de longo prazo a diversificagdo pode atingir patamares mais elevados, ou seja, 0s
investidores podem, de acordo com sua capacidade e disposi¢cao para risco, aplicar
seus recursos combinando todas as classes de ativos disponiveis e os periodos de

revisdo da estratégia de investimento podem ser mais alongados.

Figura 15: Estratégia de longo prazo
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Fonte: Elaboragéo prépria

5 CUIDADOS NA CONTRATACAO DE PROFISSIONAIS DE CONSULTORIA
FINANCEIRA

Ao decidir contratar um profissional para auxiliar nos seus investimentos, saiba

que o Brasil ndo possui legislagdo especifica para a atividade de consultoria
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financeira. Entretanto, a CVM e ANBIMA dispdem de regras e praticas que auto
regulamentam o mercado financeiro e torna-o transparente e seguro. Por meio do
Cédigo de Autorregulagdo e Melhores Praticas a ANBIMA supervisiona, orienta e
aplica penalidades aos seus associados. Nas paginas web:
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/supervisao/orientacoes-e-penalidades
.htm e https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/supervisao/informes/relatorio-
de-supervisao.htm é possivel pesquisar quais instituicoes e profissionais que sofreram
penalidades por infringirem o Cédigo ANBIMA. Verificar se ha algum procedimento
disciplinar em aberto ou ja julgado pelos 6rgaos de controle e regulacao é de extrema
importancia para conhecer o profissional que ird contratar, pois revela informagdes

sobre as atividades no mercado (Dimock et al., 2015).

Conhecer a formacao e experiéncia do profissional também pode auxiliar na
escolha. O mercado financeiro conta com certificacdes que podem ser adquiridas
pelos profissionais e assim, atestar seu conhecimento sobre produtos, operacoes,
planejamento, regras, riscos, perfis de investidor entre outros temas. Existem
certificacdes nacionais e internacionais: CPA-10, CPA-20, CEA, CGA, CFP, CFA,
CNPI. Apesar de a posse destas certificagdes ndo ser garantia de um bom servigo, ao
menos indica conhecimento para auxiliar nas decisées de investimento (Guillemete &
Jurgenson 2017). Além das certificagbes, cursos de graduacdo e pds-graduacéo
voltados para o mercado financeiro ja sdo ofertados no Brasil. A experiéncia também
€ importante fator a ser examinado. As atividades desenvolvidas e o tempo de atuagao
do profissional podem ser considerados nas escolhas e assim, reduzir a inseguranca
nas transacdes (Baeckstrom et al., 2021b; Zhang et al., 2021). Sempre peca o

curriculo do profissional e certifique-se que sua formagao e experiéncia é verdadeira.
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E verifique se o profissional estd registrado na CVM pela pagina

https://www.gov.br/investidor/pt-br/ferramentas/consulta-a-profissio nais-de-mercado.

A atuacdo dos consultores financeiros sofre impacto de fatores internos e
externos as organizacées em que atuam. Ter consciéncia dos potenciais conflitos de
interesse € também um dos pontos a serem considerados na escolha do profissional.
Atencgao deve ser direcionada em casos em que os consultores estdo vinculados a
empresas que vendem e subscrevem fundos e titulos de investimentos. Os conflitos
aparecem quando as transacoes realizadas estdao associadas a altas comissdes para
os consultores e suas empresas (Spatt, 2020; Linnainmaa, Melzer & Previtero, 2021).
Muitos sdo remunerados por comissao sobre o valor que sdo vendidos aos
investidores. Uma alternativa a este problema € a contratagdo de consultores

associando a sua remuneracao ao desempenho da carteira de investimentos. Um

contrato entre as partes é fundamental para assegurar direitos e deveres.

6 ATENGCAO NO PROCESSO DE INVESTIR

Boa parte da populacao brasileira tem familiaridade apenas com a poupanca
(CNDL/SPC, 2021). Conhecer os produtos do mercado financeiro requer paciéncia
e uma dose de dedicacdo com leituras ou videos sobre 0 assunto, de modo que a
formacéo seja constante. Ao investir € importante se certificar que entendeu os riscos
e caracteristicas do investimento, sem receio de perguntar ou pesquisar sobre o
assunto. Importante estar seguro de onde ira aplicar os recursos. Afinal de contas,
trata-se de um patriménio fruto dos esforgos laborais de uma vida. Portanto, observe

as seguintes recomendacdes:
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Ficar sempre atento a promessas de ganhos elevados com baixo risco e com retorno em pouco tempo.

‘ Investimentos de risco podem ter oscilagdes maiores que sua disposigdo.

\

Desconfiar de solicitagdes de depdsitos antecipados para recebimento de retornos.

‘ Retornos auferidos por meio de recrutamento de pessoas sao atividades ilicitas que trazem mais

prejuizos.
|

Atente-se aos argumentos de venda: “todo mundo esta comprando”; “é uma oferta Unica”, as
chances de a oferta ser uma fraude é muito grande.

Lembre-se de verificar se os investimentos estao registrados na CVM.

7 UMA ULTIMA PALAVRA

O processo de investimento exige uma série de cuidados. Tenha sempre em
mente objetivos, horizonte de investimento e perfil de risco, este € o tripé de
sustentacao dos investimentos. Acompanhar a transag¢des é fundamental e em caso
de irregularidades procure as instituicdes responsaveis por regular esse segmento
(CVM, ANBIMA, BACEN). Além disso, ficar atento aos produtos e servigos financeiros
que existem no mercado. Para evitar problemas relativos a intolerancia a risco e
aspectos relacionados a contratacao de consultoria financeira se torna imprescindivel
o aumento do conhecimento dos investidores. Conhecer a dindmica do mercado
financeiro é muito importante. Atencdo para o momento atual e para as regras
associadas ao mercado de investimento e aos produtos que deseja adquirir, com isso,
fica mais facil evitar perdas financeiras néo toleradas e frustragdes por nao atingir os

objetivos tracados em um periodo especifico.
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CAPITULO 5

CONCLUSAO GERAL

A presente tese buscou explorar as multiplas facetas da consultoria financeira
e seus impactos nas decisbes de investimento dos investidores pessoa fisica. Ao
longo dos trés artigos apresentados, abordaram-se questdes criticas: 1) a
necessidade que algumas pessoas tém de informar-se sobre o processo de
investimento; 2) importancia da educacao financeira; 3) a influéncia da consultoria
financeira tradicional e automatizada (rob6-consultor) na toleréncia ao risco dos
investidores e 4) o papel das caracteristicas pessoais dos consultores financeiros nas
recomendacgdes de portfolio. Os achados oferecem insights valiosos tanto para a
teoria quanto para a pratica do mercado financeiro brasileiro, especialmente em um
contexto de mercados emergentes com desafios socioecondmicos e institucionais

distintos.

Os resultados apontam que a educagéo financeira desempenha um papel
central na capacitacdo dos investidores, permitindo-lhes n&o s6 seguranca no
processo de investir como também assumir riscos de maneira mais consciente e
informada. Este achado sublinha a importéncia de iniciativas que visem aumentar a
literacia financeira da populagdo, um passo essencial para a democratizagdo dos
investimentos no Brasil. Embora a consultoria financeira tenha se mostrado relevante,
o estudo revela que sua influéncia na tolerancia ao risco dos investidores é limitada
quando ndo acompanhada de uma educacao financeira robusta. O rob6-consultor, por
sua vez, surge como uma ferramenta promissora, especialmente ao atuar em conjunto
com consultores humanos, ampliando o alcance e a eficiéncia do aconselhamento

financeiro.
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Por outro lado, as caracteristicas pessoais dos consultores financeiros, como
a personalidade, a atencéo plena e a preocupacao com falhas, demonstraram ter um
impacto significativo nas recomendagbes de investimento, mas em situagbes
especificas. Estes achados sugerem que o processo de consultoria vai além da mera
aplicacdo de conhecimento técnico, sendo fortemente influenciado por fatores
humanos e comportamentais. Isso abre um campo de estudo relevante para o futuro,
onde a formacéao e o desenvolvimento profissional dos consultores financeiros devem
considerar esses aspectos para otimizar as recomendacdes e aumentar a satisfacao

do cliente.

Este trabalho, embora abrangente, ndo esta isento de limitagdes.
Primeiramente, a amostra utilizada pode nao refletir completamente a diversidade de
investidores e consultores no Brasil, particularmente em termos de variaveis culturais
e regionais que podem influenciar as decisdes financeiras. Outro ponto a considerar,
¢ a utilizacado de questionarios autoadministrados para a coleta de dados, o que pode
introduzir vieses de resposta. Esses vieses, como a desejabilidade social, podem ter
afetado a precisao dos dados, sugerindo a necessidade de complementar os achados

com métodos qualitativos em estudos futuros.

Futuras pesquisas podem explorar o impacto de outras variaveis contextuais,
como o ambiente macroecondmico e as condicdes do mercado, sobre as relagdes
observadas. Além disso, estudos longitudinais que acompanhem a evolugdo das
percepgdes dos investidores ao longo do tempo poderiam proporcionar uma visao
mais completa sobre como a educacao financeira e a consultoria influenciam o
comportamento de risco de forma dindmica. O papel da regulacdo e das politicas
publicas também merece atencdo, especialmente no que diz respeito a protecdo dos

investidores e a promoc¢ao de praticas de investimento responsaveis.
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Teoricamente, este estudo contribui para a literatura ao demonstrar a
complexidade das interagbes entre consultores financeiros e investidores, destacando
a influéncia de fatores comportamentais no processo de tomada de decisao financeira.
Ao incorporar a analise de robds-consultores, a tese também amplia a discussao
sobre o papel das novas tecnologias no mercado financeiro, oferecendo uma visao

mais atualizada e relevante para o contexto brasileiro.

Na préatica, os resultados sugerem que instituicbes financeiras e 6érgaos
reguladores devem investir em programas de educacado financeira robustos e
acessiveis, além de promover a adogao de tecnologias que possam complementar a
atuacéao dos consultores humanos. Ao mesmo tempo, é essencial que a formacao dos
consultores financeiros inclua o desenvolvimento de habilidades comportamentais,
para que possam oferecer recomendagdes mais alinhadas com as necessidades e

perfis dos seus clientes.



