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Objetivo do estudo

Identificar e descrever os preditores de comportamento na realizac8o de investimentos financeiros
pessoais, tendo como referencial a Teoria do Foco Regulatério e, assim, estabelecer a base tebrica para
projetos de consultores digitais de investimento (robot-advisors).

Relevancia/originalidade

Embora haja um panorama tedrico que estabeleca a relagdo entre a Teoria do Foco Regulatorio e a
tomada de decis@o envolvendo riscos, ndo ha trabalhos que explorem sua utilizagdo como um
elemento fundamental na elaboracgéo de projetos.

M etodologia/abor dagem

Trata-se de uma Revisao Sistematica da Literatura realizada a partir do modelo metodol 6gico
PRISMA para Revisdes Sistemaéticas e Meta-Analises. A andlise abrangeu a busca em trés bases de
dados e a analise de 40 artigos.

Principaisresultados

Os achados permitiram concluir que o foco regulatério dos investidores, suas percepcdes de ganho ou
perda, as caracteristicas de risco do produto ofertado e os estimulos autorregulatorios realizados por
meio de mensagens de enquadramento sdo fatores que influenciam a decisio de investimentos.

Contribuictes tedricas/metodol gicas

Atualizou e sintetizou o conhecimento a respeito da Teoria do Foco Regulatério em estudos sobre a
tomada de decisdo de investimentos, constatou a sua relevancia atual para o tema e apresentou suas
principais linhas de pesquisa.

Contribuicbes sociaig/para a gestéo

Contribui para a elaboracdo de estratégias para captacdo de recursos por instituicdes financeiras ao
apresentar a Teoria do Foco Regulatério como um elemento que elucida a decisdo do investidor por
meio de heuristica. Em linha.com o ODS nimero 8.

Palavr as-chave: foco regulatorio, investimentos, projetos, revisdo sistematica, priming messages
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THE DECIS ON-MAKING PROCESS OF A PERSONAL INVESTMENT FROM THE
PERSPECTIVE OF REGULATORY FOCUSTHEORY: A SYSTEMATIC LITERATURE
REVIEW

Study purpose

Identify and describe the predictors of behavior in making personal financial investments, using the
Regulatory Focus Theory as a reference, and thus establish the theoretical foundation for digital
investment advisor (robo-advisor) projects.

Relevance/ originality

Although there is a theoretical framework that establishes the relationship between Regulatory Focus
Theory and decision-making involving risks, there are no studies that explore its use as a fundamental
element in project devel opment.

Methodology / approach

This is a Systematic Literature Review conducted using the PRISMA methodological model for
Systematic Reviews and Meta-Analyses. The analysis included a search in three databases and the
review of 40 articles

Main results

The findings led to the conclusion that investors' regulatory focus, their perceptions of gain or loss, the
risk characteristics of the offered product, and the self-regulatory stimuli applied through framing
messages are factors that influence investment decisions.

Theoretical / methodological contributions

It updated and synthesized the knowledge regarding Regulatory Focus Theory in studies on
investment decision-making, confirmed its current relevance to the topic, and presented its main
research lines.

Social / management contributions

It contributes to the development of strategies for resource mobilization by financial institutions by
presenting Regulatory Focus Theory as an element that elucidates investor decision-making through
heuristics. Thisisin line with SDG number 8.

Keywords: regulatory focus, investments, projects, systematic review, priming messages
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O PROCESSO DECISORIO DE UM INVESTIMENTO PESSOAL SOB A
PERSPECTIVA DA TEORIA DO FOCO REGULATORIO: UMA REVISAO
SISTEMATICA DA LITERATURA

1 Introducéo:

Estudos académicos a respeito do processo de tomada de decisdo permeiam areas do
conhecimento tdo dispares como a computacdo (Von Neumann & Morgenstern,1945;
McCarthy, 1959; Minsky, 1961) e a neurofisiologia humana (Schall, 2001; McClure, Cypert,
Montague & Montague, 2004; Bogacz, 2007), passando pelas ciéncias sociais aplicadas, em
especial a economia (Kahneman e Tversky,1979, 1992; Thaler, 1980; Trope & Liberman,
2010).

Ao longo desse periodo, o conceito classico de racionalidade das decises econémicas
foi modificado (Friedman & Savage, 1948; Simon, 1955; Edwards, 1963), criticado (Asch,
1955; Festinger, 1959) e desconstruido (Tversky & Kahneman, 1974; Thaler, 1980; Fishbein e
Ajzen, 1975; Higgins 1997; Kahneman, 2003; Akerlof e Snower, 2016), ou seja, a maximizagdo
da utilidade néo é suficiente para explicar as decisdes do ser econémico contemporaneo.

Todavia, esse ser econdmico continua tendo apenas dois destinos possiveis para 0s seus
recursos: 0 consumo ou o investimento (Samuelson & Nordhaus, 2009). O presente estudo se
atém a essa segunda possibilidade que, no Brasil, em ABR 2024, representava um volume de
recursos no valor de R$ 4,6 TrilhGes (AMBIMA, 2024), equivalente a USD 896,96 Bilhdes
(Banco Central do Brasil, 2024), somente com o estoque de investimentos feitos por pessoas
fisicas com capacidade financeira abaixo de R$ 5 Milhdes.

Obviamente, investir pressupde uma decisdo econémica. E para melhor entender esse
fendmeno, em especial no contexto da escolha por um produto de investimento em meio a uma
miriade de possibilidades, é necessario realizar um recorte tedrico que estabeleca uma
perspectiva para a analise. Neste trabalho, optou-se por utilizar como referencial a Teoria do
Foco Regulatério (Higgins, 1997), que propde que estados motivacionais de promocao e
prevencdo dos sujeitos se refletem nas suas decisdes, influenciando-as.

Por conseguinte, a partir do ponto de vista teérico da TFR, este estudo tem como
objetivo identificar e descrever preditores de comportamento quando da realizacdo de
investimentos financeiros pessoais. Para atingir esse propdésito, realizou-se uma revisdo
sistematizada da literatura existente tendo como premissa a seguinte questdo central: como a
Teoria do Foco Regulatério pode elucidar o processo de decisdo de investidores individuais?

O caminho percorrido para se chegar a essas respostas passou pelos quatro momentos a
seguir: o primeiro, no qual é realizada uma contextualizacdo da Teoria do Foco Regulatério,
apresentando a sua pertinéncia como ferramenta teorica para resolucéo da questdo de pesquisa;
em seguida, onde é descrita a metodologia utilizada para identificacdo e selecdo dos estudos
sobre 0 tema; um terceiro momento, no qual sdo apresentados os resultados encontrados na
analise dos trabalhos; e, por fim, a discussédo final, com as contribui¢des do estudo para a
academia e para a pratica e sugestdes de futuras pesquisas.

2 Referencial Tedrico

Desenvolvida por (Higgins, 1997). A Teoria do Foco Regulatério (TFR) destaca como
diferentes estados motivacionais moldam as preferéncias e escolhas durante a tomada de
decisdo em contextos variados. Higgins (1998) propde dois sistemas autorregulatorios que
coexistem de modo concomitante (com predominios circunstanciais) nos individuos: o de
promogcé&o, focado em objetivos, aspiracdes e ganhos; e o de prevencdo, focado em seguranga
e em evitar falhas e perdas.
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Em uma regulacdo com foco na prevencdo as pessoas possuem uma condicdo
motivacional que é sensivel a presenca ou auséncia de resultados negativos (Higgins, 1998), ou
seja, presenca ou auséncia da perda, de modo que este foco se relaciona com sentimentos
voltados para protecdo, seguranca e responsabilidade e implica em decisdes e comportamentos
que incitem as pessoas a evitarem resultados finais indesejados por meio da adogdo de
estratégias de vigilancia centradas na precisdo e no cumprimento de padrées minimos de
desempenho, evitando, assim, estados emocionais relacionados a perda, decepcao e frustragéo
de expectativas (Higgins, Shah, & Friedman, 1997).

J& em uma regulacdo com foco na promocdo, as pessoas possuem uma condi¢do
motivacional que € sensivel a presenca ou auséncia de resultados positivos (Higgins, 1998), ou
seja, presenca ou auséncia de ganho, fazendo com que esse foco permeie sentimentos voltados
para esperancas, desejos e aspiracfes e implique em decisdes e comportamentos que busquem
0 atingimento de resultados finais desejados com a adocdo de estratégias que enfatizem a
conquista, a velocidade e a obtencdo de niveis maximos de desempenho, buscando estados
emocionais relacionados a ganho, alegria e atingimento de metas (Higgins, Shah, & Friedman,
1997).

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

O foco regulatério de uma pessoa pode ser crénico ou situacional, sendo que este Gltimo
tipo pode ser induzido por meio de estimulos, e esse foco (de promocao ou prevencao) vigente
no momento da decisdo determina se o individuo buscara o ganho ou a ndo perda (a partir do
referencial de manutencdo estipulado), assumindo mais ou menos riscos para manter essa
situacdo, ou seja, se o individuo estiver ganhado, ele tende a ficar menos propenso a risco para
manter os ganhos (Brendl & Higgins, 1996; Higgins, 1997; Higgins et al., 2001). Assim, a
ativacdo da regulagdo em promocdo ou de prevencdo ndo depende apenas da personalidade,
pois apesar dos individuos diferirem na forca cronica desses focos, as orientacdes regulatérias
também podem ser manipuladas circunstancialmente (Friedman & Forster, 2001).

Além de explicitar essas autorregulacdes decisérias, suas estratégias e emocdes
envolvidas (Higgins, 1998) e indicar que individuos em um estado de promocgdo tendem,
voltados para o ganho, a tomarem decisGes mais propensas a assuncdo de riscos; enquanto
aqueles em um estado de prevencdo, concentrados em evitarem perdas, decisbes mais avessas
ao risco (Higgins, 2000 e Scholer, Zou, Fujita, Stroessner & Higgins 2010), Higgins faz com
que a sua Teoria do Foco Regulatério se mostre particularmente propicia para se entender o
comportamento decisério de um investidor ao estabelecer o conceito de nao perder como o
oposto ao de perder e 0 de ndo ganhar como 0 oposto ao de ganhar (em oposi¢ao ao antagonismo
comum entre perda e ganho).

Consequentemente, a proxima etapa para se chegar a resposta da questdo de pesquisa
deste trabalho é a de investigacéo, por meio de uma revisdo metodologicamente estruturada e
replicavel, dos estudos que relacionam essa teoria com a realizacéo de investimentos pessoais.

3 Metodologia

Dentre as diversas formas de revisdo de literatura descritas por Siddaway, Wood e
Hedges (2019), o rigor metodoldgico da Reviséo Sistematica da Literatura (RSL) se mostra o
processo mais adequado para se identificar e avaliar a aplicacéo e a relevancia de uma teoria no
decorrer do tempo. Para Pollock e Berge (2018), uma reviséo sistematica implica em identificar
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as pesquisas anteriores relevantes para a questao definida para uma revisao e na avaliagdo critica
dos achados dessas pesquisas, produzindo, portanto, uma sintese a partir de dados de diferentes
contextos e periodos.

As RSL diferem das tradicionais revisdes narrativas por adotarem um modelo replicavel
e transparente, que objetiva minimizar subjetividades no processo de pesquisas bibliogréaficas
de outros estudos publicados, fornecendo uma trilha de auditoria das decisdes, procedimentos
e conclusdes (Tranfield, Denyer e Smart, 2003 Galvao e Ricarte, 2019).

Visando responder a questao de pesquisa e, assim, atingir o objetivo proposto, o presente
estudo seguiu 0 modelo PRISMA para Revisdes Sistematicas e Meta-Analises (Moher, Liberati,
Tetzlaff, Altman, & The PRISMA Group., 2009). Assim, o processo de realizacdo desta RSL
comeca com a formulacdo da questdo de pesquisa que servird de base para a revisao,
delimitando o objeto, o contexto e a condicdo a ser estudada; seguida pela busca documental
realizada em quatro etapas: identificacéo, triagem, elegibilidade e incluséo; para, entdo, se
realizar a extracdo de dados para a revisao, analise e reporte das informacdes obtidas.

A primeira etapa, de Identificacdo, englobou a definicdo dos termos de busca, das bases
para realizacdo das pesquisas e dos critérios de elegibilidade para inclusdo dos trabalhos. As
pesquisas foram feitas a partir de trés strings (palavras-chave e a estratégia de busca
operacionalizadas por meio de operadores booleanos) definidas, conforme questédo de pesquisa
norteadora, visando identificar trabalhos anteriores que tratassem de investimentos financeiros
pessoais sob a Otica da Teoria do Foco Regulatério.

Foram utilizados quatro termos, divididos em trés estratégias de buscas, conforme
sintetizado na Figura 1.

EN PT
| "regulatory focus" |"regulatory focus" "foco regulatdrio"
AND

finance financa

String 1 financed financiado
finances finangas
financial financeiro

OR financier financista
financing financiamento

| "regulatory focus" |"regu|at0ry focus" |"foco regulatério” ]
String 2 AND
| investor |investor |Investidor l

OR
| "regulatory focus" |”regu|atoryfocus" |"foco regulatério” ]
String 3 AND
. % |investment |investimento ]
investment - -
||nvestments |Invest|mentos ‘

Figura 1 - Definico dos critérios de busca para identificagdo documental

Elaborada pelo autor.

Busca 1: Uso de “financ*” “E” "regulatory focus", com o intuito de atingir trabalhos
que tratassem de financa, finangas, financeiro, financista e foco regulatério (o termo também
abrangeu financiamento e financiado que ndo eram desejaveis e que foram excluidos na etapa
de Elegibilidade.

Busca 2: Uso de “investor” “E” "regulatory focus”, com o intuito de atingir trabalhos
que tratassem investidor e foco regulatorio.

Busca 3: Uso de “investment*” “E” "regulatory focus", com o intuito de atingir
trabalhos que tratassem investimento e investimentos e foco regulatorio.

Cada uma dessas buscas realizadas em uma base foram relacionadas por meio do
operador booleano “OU”, de modo que 0s resultados das trés buscas se somaram, mas sem que
isso ocasionasse a incluséo de trabalhos duplicados ou triplicados.

Destaca-se que se optou por utilizar os termos “investor” e “investment*” ao invés do
radical “invest*”, que abrangeria todos os resultados dos outros dois, porque isso traria muitos
trabalhos indesejados devido ao corrente uso do termo “Investigacdo” e correlatos.

financ*

OR
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Foram utilizadas trés bases de dados para realizacdo das pesquisas: a Web of Science,
da Clarivate, que relne varias areas do conhecimento e é considerada a principal referéncia para
publicacGes e citacbes no mundo (Birkle, Pendlebury, Schnell, & Adams, 2020 e Pranckute,
2021). A Scopus, da Elsevier, que se estabeleceu como uma fonte de dados bibliograficos
abrangentes, em especial, para as ciéncias humanas aplicadas (Harzing, & Alakangas, 2016 e
Che Hassan et. al., 2023). A PubMed, que engloba a literatura internacional de todas as
especialidades médicas desde 1966 (Galvao e Ricarte, 2019), incluindo periddicos de
psicologia, se mostrando, portanto, aderente a base tedrica e objetivos deste trabalho. O acesso
a essas bases se deu por meio do Portal de Periddicos da Coordenacdo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (Capes), que disponibiliza bases de dados de acesso restrito para
instituicdes conveniadas.

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

Visando uma maior abrangéncia dos resultados, os critérios estabelecidos para inclusdo
ndo restringiram o periodo de publicacdo, o numero de citacdes ou local de producdo dos
trabalhos, limitando-se apenas a lingua de publicacdo e ao tipo de documento:

e Artigos publicados; e
e Artigos escritos em Inglés.

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

A etapa de Triagem se deu pela eliminacdo, por meio do programa Zotero©, dos
registros redundantes oriundos das trés bases de dados, resultando em 174 artigos distintos.

A terceira etapa do processo, a de Elegibilidade, englobou a verificacéo e a classificacdo
de todos os 174 artigos a partir da leitura dos seus resumos. Esse processo foi realizado duas
vezes: a primeira em JUN 23 e, novamente, em DEZ 23, apds atualizacdo das pesquisas e
inclusdo dos artigos publicados entre a primeira checagem e a segunda (os 174 artigos
selecionados referem-se a segunda checagem).

Seguindo a sisteméatica PRISMA os artigos foram agrupados de acordo com o sujeito
do estudo, o fendmeno estudado e a teoria que embasava esse estudo. Os sujeitos foram
divididos em quatro categorias: Sociedade (artigos que tratavam de regulacGes bancérias e leis),
OrganizacGes (artigos que versavam sobre temas que envolviam empresas, gerenciamento de
equipes e comportamentos e decisdes do CEO, ainda que fossem decisdes sobre investimentos,
pois 0s recursos investidos eram das empresa), Empreendedores (artigos que tratavam sobre
investimentos, financeiros ou ndo, em uma nova atividade a ser desempenhada por uma pessoa
e ndo em um produto financeiro) e Individuos (trabalhos que abordavam o investimento
financeiro pessoal, ainda que ndo em produtos bancarios).

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

Como o objetivo deste trabalho é entender o processo de realizacdo de investimentos
financeiros pessoais por meio da Teoria do Foco Regulatorio, o critério de exclusao realizou o
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recorte dos 174 artigos, visando encontrar e manter todos aqueles com potencial para elucidar
a questdo de pesquisa (Siddaway, Wood e Hedges, 2019). Assim foram excluidos 93 artigos
cujos sujeitos ndo eram o Individuo (Organizagdo 59, Sociedade 29, Empreendedores 12), cujos
sujeitos eram o Individuo, mas os fendbmenos néo era o Investimento (41 artigos, sendo que 7
deles também ndo utilizavam a Teoria do Foco Regulatério), restando, portanto, 40 artigos
incluidos para a etapa de andlise. A Figura 2 esquematiza as trés etapas descritas acima,
realizadas em consondncia com a metodologia PRISMA, para identificacdo e selecdo dos
trabalhos passiveis de responderem a questao de pesquisa.

Publmed

("regulatory
focus"ftitle/abstract] AND
“financ*"[title/abstract]) OR
("regulatory
focus"[title/abstract] AND
“investment“[title/abstract]) OR

("regulatory

© Clarivate
Web of Science”

; i Scopus

String 1: String 2 String 3:
( TITLE-ABS-KEY (TITLE-ABS-KEY ( ( TITLE-ABS-KEY (
( financ* ) AND investor ) AND investment* ) AND
TITLE-ABS-KEY TITLE-ABS-KEY ( TITLE-ABS-KEY (
( "regulatory focus" ) ) ll "regulatory focus" ) ) “regulatory focus") )

String 2:
TS=(investor
and
“regulatory
focus”)

String 1
TS=(financ*
and "regulatory’

focus") focus”)

focus Ttitle/abstract] AND
"investor"[title/abstract])

25 documentos 11 documentos 24 documentos
156 Documentos 11 Documentos na 154ﬂ“°“‘x°:°; o
ase Web of
109 documentos na Base Scopus 63 documentos Base PubMed 105 documentos sci 77 documentos
cience

Critérios de Incluséo: Critérios de Inclusdo:
Artigos publicados i Artigos publicados j

Artigos publicados
Disponiveis em Inglés Disponiveis em Inglés Disponiveis em Inglés
Excluidos Scopus: Excluidos WoS:
34 N&o Artigos 13 Néo Artigos

e ? @

'—>{ Eliminacéo dos legls(vos em dupllmdade

174 artigos Jexio
EXCLUIDOS
itéri ibili ? Leitura dos resumos e
EMPREENDEDORES 12 Cméngs de Elegibilidade: classificaglio dos artigos
ORGANIZAGAO 52 Arttigos que tratam de
SOCIEDADE 29 INVESTIMENTOS

PESSOAIS sob a perspectiva

)
ki
g
=
£
£
=
Q
=

Critérios de Incluséo:

INDIVIDUO da TEORIA DO FOCO
NAO INVESTIMENTOS REGULATORIO
FOCO REGULATORIO 34

NAO INVESTIMENTOS
NAO FOCO REGULATORIO 7
40
Artigos

Figura 2 Etapas de busca documental a partir do protocolo PRISMA.
Elaborada pelo autor a partir de Moher, Liberati, Tetzlaff, Altman, & The PRISMA Group., (2009).

Ainda que revisdes sistematicas sobre outros temas possam apresentar mais publicaces,
a base de analise final desta revisdo se mostra representativa do tema, considerando a sua
especificidade e maturidade. A distribuigdo cronoldgica dos artigos evidencia que, embora esta
revisdo nao tenha estabelecido critérios temporais de inclusdo ou exclusdo, todos os trabalhos
selecionados foram publicados nos altimos 20 anos, sendo 10 deles nos ultimos cinco anos, tal
fato é indicativo de que a relacdo entra a Teoria do Foco Regulatério e investimentos financeiros
tem se tornado mais presente apenas a partir de 2019, o que destaca, a0 mesmo tempo: a
relevancia atual dessa teoria para o tema analisado e que trata-se de um tema emergente, mas
ainda em maturagéo.

Incluidos
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4 Analise dos resultados e Discussdes

A quarta etapa desta revisdo sistematica constituiu-se da analise dos artigos
selecionados. ApoOs sua finalizacdo foi possivel identificar elementos preditores de
comportamento relacionados a realizacdo de investimentos financeiros pessoais, que tiveram
como base teorica a Teoria do Foco Regulatorio, considerando a questdo de pesquisa refletida
nos critérios de busca utilizados neste trabalho.

Esses preditores foram agrupados em duas categorias (de acordo com a recorréncia dos
temas) e os artigos distribuidos, de modo exclusivo, entre elas:

4.1 Decisao de investir, diversificacdo do portfolio e tomada de decisdo de risco:

Este grupo refere-se a decisdo pela realizacdo ou ndo de um investimento. A maioria
dos trabalhos agrupados nessa categoria utilizou como preditor a relagdo entre a assungéo ou
aversdo ariscos do investidor como variavel dependente, seja de modo isolado ou na construgédo
de um portifélio de investimentos, e a sua autorregulagdo (de prevengdo ou promogdo) como
uma variavel independente, associada ou ndo a outra variaveis e dentro de contextos distintos.

O trabalho de Seks$cinska, K., Maison, D. A., & Trzcinska, A. (2016) examinou a relagao
entre a motivacdo de promocdo e prevencao das pessoas € a sua propensao para investir e
assumir riscos financeiros, tanto em situacdes de ganhos, quanto de perdas. Este estudo se
mostrou particularmente Util por relacionar focos cronicos de prevengdo e promog¢do com
investimentos e jogos, destacando como estimulos situacionais podem afetar a auto regulacéo.

Os resultados mostraram que tanto uma maior motivagéo crénica de promogéo, quanto
de prevencdo estdo associadas a propensao para investir. No entanto, a motivacédo de promocao
induzida resulta em uma menor propensdo para investir em compara¢do com a motivacao de
prevencdo induzida. Além disso, individuos com baixa promocao cronica criaram carteiras mais
arriscadas, desde que também tivessem baixa prevencao cronica. Niveis elevados de motivacao
de promocéo (tanto crdnica quanto induzida) estavam associados a preferéncia por op¢des ndo
seguras.

Zhou, R., & Pham, M. (2004) apresentaram 0 conceito de contas mentais (mental
accounts), nas quais os produtos financeiros sdo categorizados em termos de promocao ou
prevencdo, de modo que os préprios produtos de investimento ofertados podem desencadear
uma autorregulacdo. Para os autores, os investidores utilizam duas contas mentais distintas nas
suas decisdes de investimento: uma que apela ao sistema de promocéo para regular a obtengédo
de ganhos financeiros; e outra que apela ao sistema de prevencéo para regular e evitar perdas.
Esta compartimentacdo permite que ambos os sistemas regulem as decisdes de investimento
sem interferéncia matua. Dentro dessa perspectiva, os produtos financeiros relacionados a
promocao serdo avaliados com maior sensibilidade aos ganhos potenciais e menor sensibilidade
as perdas potenciais; e 0s produtos financeiros representativos da prevencdo serdo avaliados
com maior sensibilidade as perdas potenciais e menor sensibilidade aos ganhos potenciais. Os
investidores, portanto, sdo diferentemente sensiveis aos ganhos potenciais versus perdas
potenciais, dependendo dos produtos financeiros que avaliam e das suas experiéncias e
classificacfes mentais que estabeleceram para esses produtos (como de baixo ou alto risco e/ou
baixo ou alto retorno).

Liu, H.-H. (2011) estudou a relacao entre a aversao a ambiguidade e o foco regulatorio
na realizacdo de um investimento. A ambiguidade ndo implica necessariamente em risco: uma
opcao ambigua pode envolver mais aspectos potencialmente positivos e negativos do que uma
opcéo arriscada. Risco € a probabilidade de um evento adverso ocorrer e ambiguidade é ndo
conhecer as chances desse evento ocorrer. Os trés experimentos realizados nesse estudo
confirmaram que individuos com foco na prevengdo sdo menos propensos a escolher opcoes
ambiguas do que aqueles com foco na promocao. Além disso, as pessoas demonstram mais
aversdo a ambiguidade em relagdo ao desempenho esperado de produtos representativos de um
foco na prevencao do que daqueles representativos de um foco na promocao.
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Segundo a autora, esses resultados ndo podem ser atribuidos a percepcao de que a opgao
ambigua é mais arriscada do que a propria opcdo arriscada; pelo contrario, indicam que, em
comparagao com os participantes com foco na prevencao, os individuos com foco na promogao
esperam (pois ndo conhecem as chances) uma maior probabilidade de sucesso da opcéo
ambigua.

Magendans, J., Gutteling, J. M., & Zebel, S. (2017), verificaram que a tolerancia ao
risco financeiro foi significativamente associada ao conhecimento financeiro subjetivo prévio
do investidor e ao seu foco regulatorio. Entretanto, essa associacdo somente foi verificada entre
o foco de prevencdo e uma menor toleréncia ao risco. Para 0s autores, ndo terem encontrado
uma relagéo entre o foco de promogédo e uma maior tolerancia ao risco financeiro (conforme
esperado pela teoria: Crowe e Higgins 1997; Higgins et al. 2001), pode sugerir que, quando se
trata de poupanca financeira, os individuos focados na promoc¢éo procuram oportunidades para
realizacdes em outros dominios. Os autores também ndo encontraram influéncia entre os focos
de prevencédo e promocao na intencdo de poupanca.

A propensdo ao risco também é afetada, por mediagéo do foco regulatério, conforme os
individuos se aproximam do final do tempo disponibilizado para uma deciséo. Xing, C., Meng,
Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., & Lin, Z. (2019) realizaram uma simulacdo de investimentos
na qual os participantes deveriam tomar decisdes em 20 rodadas e identificaram a influéncia do
efeito de finalizacdo (ending effect) na autorregulacao durante as rodadas finais, levando a um
aumento na tomada de decisdes arriscadas. Segundo 0s autores, em um cendrio de tomada de
decisdo cujo prazo para atingimento dos objetivos € escasso, a percepc¢do dessa limitacdo do
tempo remanescente leva a mudancas sistematicas na selecdo de metas, como estratégia para a
busca da realizacdo dos objetivos em um curto prazo, de modo que os individuos ficam mais
motivados para a promocdo, inclusive aqueles com foco preventivo quando estdo em perda
(visando recuperar o status quo inicial).

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

O comportamento relacionado a propensdo a risco ap6s um fracasso ou perda foi
estudado por Ewe, S. Y., Lee, C. K. C., & Watabe, M. (2020). Os autores diferenciaram o
conceito de falha do de perda, sendo o primeiro o0 ndo atingimento de um objetivo e o segundo
a configuracdo de prejuizo (valor atual menor do que o investido). Foram realizados quatro
estudos, com um total de 575 participantes, com rodadas de simulagdo de investimentos, sendo
que a decisdo a respeito da assuncgdo de risco ocorreu previamente a Ultima rodada, portanto,
com um horizonte de tempo de recuperagdo muito escasso, se assemelhando ao cenério
proposto de ending effect de Xing, C., et. al. (2019).

Contudo, os resultados encontrados nesse contexto foram diferentes, pois o
comportamento verificado apds falhas e perdas foi em prol de decisbes conservadoras, sendo
que a falha ao se atingir a um objetivo com a ocorréncia de perda em um investimento anterior
levou a uma propensdo maior a investimentos mais conservadores do que quando comparada
apenas a perda, segundo os autores, devido a ativacédo situacional de prevencdo (embora nédo
tenha havido mensuragdo previa das autorregulacdes cronicas e tampouco um estimulo para
alteracéo situacional).

Cho, S. H., Loibl, C., & Geistfeld, L. (2014) relacionaram a realizacdo de um
investimento planejado com o objetivo desse investimento (de promogdo ou prevencao),
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visando estabelecer a relacdo entre o tipo de foco do individuo, a compatibilidade com os seus
objetivos em relacdo as financas (promocgdo ou prevencao) e se essa compatibilidade leva a
atitudes em prol do investimento em si. A alteragdo do objetivo de um mesmo investimento foi
feita por meio de mensagens de enquadramento (framing) que sugeriram o que se atingiria com
aquele investimento: uma aposentadoria tranquila (promogéo) ou poupar para evitar problemas
financeiros (prevencdo). A questdo do risco dos investimentos nao foi abordada. Seus achados
sugeriram que individuos orientados a promogdo sdo positivamente associados com a intengao
de investir. Todavia, essa mesma propensao, nao esperada pelos autores, ocorreu quando houve
a estimulacdo para investir em ambos o0s objetivos. A explicacdo para esse achado pode estar
em um erro metodologico do estudo, ja que considerou o objetivo de poupar para ter uma
aposentadoria tranquila como um objetivo de promocéo, quando, na realidade, ele ndo s6 ndo
pressupde ganho, como visa a manutencdo do status quo no futuro, objetivo, portanto,
claramente associado a prevencao, conforme Higgins (1997; 1998).

A utilizacdo de framing na comunicacéo de investimento afeta a propenséo do investidor
para se envolver com produtos financeiros Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., & Brooks,
C. (2022). Essa afirmacéo é resultado de dois estudos, com o total de 787 participantes, que
objetivou relacionar como as framing messages afetam as escolhas de investidores de varejo
em termos de motivacao (finalidade) do investimento (proteger ou conquista) e do horizonte de
tempo (curto prazo ou longo prazo) em que o investidor espera manter o produto adquirido.

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

A partir da premissa que estratégias arriscadas ou conservadoras podem ser usadas para
um mesmo objetivo, em diferentes cenarios, Zou, X., Scholer, A. A., & Higgins, E. T. (2014)
investigaram o papel da autorregulagdo nas decisdes financeiras envolvendo risco e na
diversificacdo de portifélio, em especial, se a motivacdo de promocao, e ndo a motivacdo de
prevencdo, implica em maior probabilidade do investidor alternar entre escolhas arriscadas e
conservadoras quando estd no dominio dos ganhos. Dessa forma, ou atores utilizaram uma
abordagem diferente das demais vistas até aqui, pois buscaram averiguar se individuos em um
determinado estado motivacional podem exibir preferéncias de risco opostas ao seu foco
quando seus objetivos de autorregulacédo estao satisfeitos.

Verificou-se que a mudanca tatica do portifolio nas preferéncias de risco dentro do
sistema de promoc¢do (mudanca para uma posicdo relativamente conservadora ap6s obter
ganhos) deve-se a percepcao de progresso do investidor com foco promocional. Individuos em
um estado motivacional focado na promogéo (cronico ou induzido) exibiram tanto a busca pelo
risco quanto a aversao ao risco, dependendo de terem ou ndo obtido um grande ganho e se esse
ganho foi percebido como progresso significativo. Quando os individuos focados na promogao
perceberam que tinham claramente feito progressos, escolheram a opg¢do conservadora (uma
tatica avessa ao risco). Contudo, quando ndo perceberam que tinham feito progressos claros,
escolheram a opc¢do arriscada (uma tatica de procura de risco).

A teoria do foco regulatorio (Higgins, 1997) sugere que os individuos variam na
sensibilidade e reacdo aos componentes que motivam a assunc¢ao de riscos, COmo a percepcao
de riscos e beneficios. Zou, X., & Scholer, A. A., (2016), complementado o trabalho de Zou et
al., (2014), estudaram os efeitos da perda percebida no comportamento decisério de risco,
especialmente, em individuos com foco na prevencéo.
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A perda percebida esta relacionada, mas ndo é a mesma coisa que o risco percebido, que
envolve percepcédo de perigo, afeto negativo, incerteza e falta de controle. Ela refere-se a uma
situacdo atual que é entendida como pior que a inicial. Individuos focados na prevencdo sao
tipicamente avessos ao risco, mas buscaram riscos financeiros quando estavam em estado de
perda clara e quando essa opc¢do arriscada se apresentou como a Unica forma deles retornarem
ao status quo.

4.2 Permanéncia ou aumento de comprometimento em um investimento:

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

Resultados, contextos e estimulos podem fazer com que as expectativas e estratégias do
investidor se modifiqguem quando reavaliam um investimento. Dois artigos revisados trataram
de como o efeito de disposicédo (disposition effect) pode alterar a percepcéo dos investidores.

O efeito de disposi¢do, normalmente associado a operacdes com acbes, denomina a
tendéncia de investidores de vender muito cedo ativos em ganho e manterem por muito tempo
um ativo em perda. E um viés relacionado com a decisdo financeira caracterizado por essa
propensdo assimétrica em vender papéis “vencedores” e manter papéis “perdedores” (Shefrin
and Statman 1985 Apud Kim, Y. D., & Ha, Y.-W., 2016).

Kim, Y. D., & Ha, Y.-W. (2016) verificaram as condi¢bes sob as quais o efeito
disposicdo diminui ou desaparece, tendo como variavel a autorregulacdo cronica dos
investidores. Os resultados indicaram uma maior probabilidade dos individuos com foco na
prevencdo apresentarem maior efeito de disposi¢cdo do que aqueles com foco promocional,
vendendo rapidamente papéis em ganho e tarde demais os papéis em perdas.

A moderacdo do efeito de disposicdo pelo foco regulatério também foi verificada
guando ele foi manipulado situacionalmente. Do mesmo modo que, na investigacdo a partir da
autorregulacéo croénica, o foco situacional de prevencdo desencadeou em uma maior exibicdo
do efeito de disposicao.

J& Cecchini, M., Bagozzi, R., & Vagnani, G. (2021) obtiveram resultados que diferiram
daqueles encontrados por Kim, Y. D., & Ha, Y.-W. (2016), pois este estudo concluiu que o
efeito disposicdo é reduzido na laténcia dos dois focos regulatérios: sendo o foco na promocao
um indutor de uma maior espera dos investidores para vender papeis em ganho; e,
contrariamente ao estudo visto anteriormente, o foco de prevencéo, por aumentar a tendéncia
para que investidores vendam rapidamente papéis com perdas, sendo essas condi¢des validas
para a autorregulacéo cronica e situacional.

Os efeitos das mensagens de inoculagdo na crenga de investidores na “Permanéncia no
Mercado" (Stay in the Market — SIM), expressao utilizada para a manutengdo de papéis em
cenarios de crise, foram estudados por Dillingham, L. L., & Ivanov, B. (2015). A teoria da
inoculacdo (Inoculation Theory), utiliza mensagens de enquadramento opostas (perdas e
ganhos) para, ao invés de tentar persuadir, criar resisténcia a persuasdo. As mensagens de
inoculacdo trabalham com uma ameaca para reforcar uma atitude, crenca ou opinido existente,
e, concomitantemente, diminuir o impacto de futuros ataques persuasivos (Allen, 1991; Allen
et al., 1990; Banas & Rains, 2010 Apud Dillingham, L. L., & Ivanov, B., 2015).

Os resultados deste estudo revelam que o uso de uma mensagem de inoculagédo com
quadro de perda pode fornecer uma crenca no SIM mais forte do que uma mensagem que
emprega um quadro de ganho, de modo que investidores com foco de prevencdo seriam, por
esse raciocinio, mais sensiveis a essas mensagens por serem avessos a perdas e, assim,
reforgariam sua crenga na permanéncia no mercado (ndo vender o ativo).
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Comparando os trés estudos, constata-se que para Kim, Y. D., & Ha, Y.-W. (2016) e
Dillingham, L. L., & Ivanov, B. (2015), a autorregulacdo para prevencdo promove uma maior
propensdo a manutencao de ativos em cendrios de perda, e a regulacdo para promocéo nédo é
afetada. Em contraste, Cecchini, M., Bagozzi, R., & Vagnani, G. (2021) encontraram uma
maior propenséo para venda de ativos em perda em e manuteng&o de ativos em ganho em ambas
as autorregulagoes.

As percepgdes do progresso referem-se ao quanto um individuo considera a sua posigao
atual favoravel ou desfavoravel em relacdo a sua meta. Chang, B. P. I., Webb, T. L., Benn, Y.,
& Reynolds, J. P. (2017) propuseram investigar os fatores que influenciam as pessoas a
verificam o seu saldo e se essa informacéo pode ser utilizada como estimativa de progresso. O
terceiro estudo desse trabalho identificou que a relacdo entre o progresso percebido e a
frequéncia com que os participantes verificavam o saldo das suas contas dependia do tipo de
objetivo que os participantes pretendiam atingir e da importancia dada a eles: participantes com
foco promocional verificaram seus saldos com mais frequéncia quando 0 seu progresso era
relativamente bom e, assim, estavam perto de atingir o seu objetivo de ganho; ja os participantes
com foco preventivo verificaram os seus saldos com mais frequéncia quando o progresso
percebido estava proximo de ambos 0s cenarios, ou seja, quando o objetivo de manutencao era
atingido e quando ele estava distante.

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

Outra conclusao obtida refere-se a uma tendéncia a mudanca na autorregulacao a partir
do progresso percebido, de modo que pessoas inicialmente focadas na prevencdo também
adotem um foco de promocdo apés um determinado nivel de ganho, explicando, assim, a
verificacdo de progresso quando o progresso percebido era bom.

4.3 Discussdes:

Dos resultados apresentados acima emergem padrdes que permitem estabelecer
preditores e comportamento no processo de tomada de decisdo sobre investimentos tendo como
base a Teoria do Foco Regulatério (Higgins, 1997). De modo geral, verificou-se que a laténcia
tanto do foco de prevencdo, como do foco de promocdo aumenta a propensdo ao
investimento. Os estudos de Seks$cinska, K., Maison, D. A., & Trzcinska, A. (2016); Drnovsek,
M., Frani¢, S., & Slavec, A. (2018); Cho, S. H., Loibl, C., & Geistfeld, L. (2014); Rokhayati,
H., Nahartyo, E., & Haryono. (2019) e Lee, T., Yun, T., & Han, K. S. (2013) foram unanimes
ao encontrarem uma associagao entre a autorregulagéo promotora e a realizagéo de investimento
(com a ressalva metodoldgica feita a Cho, S. H., Loibl, C., & Geistfeld, L., 2014). Em relacéo
a autorregulacdo preventiva, o trabalho de Drnovsek, M., Frani¢, S., & Slavec, A. (2018)
destoou dos demais ao ndo encontrar a mesma relagdo. Os estimulos se mostraram mais eficazes
guando foram coerentes com o foco do investidor, reiterando-o e, assim, aumentando a
propensdo a investimentos (Rokhayati, H., Nahartyo, E., & Haryono., 2019 e Lee, T., Yun, T.,
& Han, K. S., 2013).

Além da intencdo de investir esta revisdo evidenciou o papel da TFR no tipo de
investimento a ser realizado, em especial, no que tange a produtos com mais ou menos risco.
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A associagéo entre o foco promotor e uma maior propensao ou menor aversao a risco
foi verificada em diversos contextos intrinsecos e extrinsecos ao investidor por Sekscinska, K.,
Maison, D. A., & Trzcinska, A. (2016), ap6s estimulo; Zhou, R., & Pham, M. (2004), em
produtos com maior ganho em potencial, Sekscinska, K., Jaworska, D., & Rudzinska-
Wojciechowska, J., (2023) relacionada com uma maior sensagao de poder do investidor; Xing,
C., Meng, Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., & Lin, Z. (2019) quando o prazo para retorno se
mostra exiguo; Ewe, S. Y., Gul, F. A, Lee, C. K. C., & Yang, C. Y. (2018) apds estimulo; Rai,
D., & Lin, C.-W. Wilson, (2019) quando o cliente acredita ter uma personalidade maleavel;
Sengupta, A., Deb, S. G., & Mittal, S. (2021) com clientes apresentando maior diversificagio
de carteira quando possuiam foco promotor crénico e uma tendéncia ainda maior a
diversificagdo apos receberem estimulos convergentes; Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money,
K., & Brooks, C. (2022), em clientes com foco promotor cronico e apds estimulo para conquista
em curto prazo; e Zou, X., Scholer, A. A., & Higgins, E. T. (2014), quando o investidor tem
percepcao de ganho e progresso.

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

De forma semelhante, uma menor tolerancia ao risco ou uma maior propensao
conservadora foi encontrada em investidores com foco em prevencéo: Zhou, R., & Pham, M.
(2004) em produtos com menor perda em potencial; Magendans, J., Gutteling, J. M., & Zebel,
S. (2017) em individuos com foco preventivo cronico, Rai, D., & Lin, C.-W. Wilson, (2019),
em clientes que acreditam ter maior estabilidade de personalidade; Ewe, S. Y., Gul, F. A,, Lee,
C.K.C,, & Yang, C. Y. (2018) ap0s estimulo situacional; Sengupta, A., Deb, S. G., & Mittal,
S. (2021) com investidores optando por carteiras menos diversificadas quando possuiam foco
preventivo crdnico e uma concentracao ainda maior apds receberem estimulos convergentes;
Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., & Brooks, C. (2022) em clientes com foco preventivo
crénico e apos estimulo congruente de protecdo em longo prazo. Ja Zou, X., Scholer, A. A., &
Higgins, E. T. (2014) postularam que ha uma alteracdo na autorregulacdo de individuos
promotores em cenario de percepcao de ganho e de progresso em relacdo aos seus objetivos,
fazendo-os optar por investimentos conservadores.

5 Concluses e Consideragdes Finais:

A partir dos 40 artigos incluidos como resultado da triagem do que foi encontrado na
pesquisa que abrangeu as bases de dados Web of Science, Scopus e PubMed, esta revisdo da
literatura identificou como a Teoria do Foco Regulatério (Higgins, 1997) ilumina o processo
de tomada de decisdo financeira individual quando este objeto é analisado sob pontos de vista
distintos e com objetivos variados; respondendo, assim, a pergunta de pesquisa que orientou
este trabalho.

Ao ndo propor uma janela temporal para a selegdo dos artigos, foi possivel descobrir
que o tema pesquisado tem atraido a atencdo da academia nos ultimos anos (metade dos artigos
selecionados foi publicada a partir de 2019) e, ao mesmo tempo, que a Teoria do Foco
Regulatorio se mantem pertinente e revalidada nos estudos sobre a tomada de deciséo financeira
ao longo de duas décadas.

Conforme apresentado em detalhes em subsecdo propria, os resultados desta revisao
permitiram estabelecer preditores de comportamento na realizagao de investimentos financeiros
a partir da autorregulacao do investidor. Os principais deles s&o: a laténcia do foco regulatério
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crénico (tanto de prevengdo como de promogao), a percepgéo de ganho ou perda do investidor,
as caracteristicas do produto ofertado (risco ou conservador), o estimulo por meio de mensagens
de enquadramento (framing messages) e, em destaque, a coeréncia entre o estimulo ou o
produto ofertado e a autorregulacao do investidor.

Este trabalho contribuiu para o corpo teérico que versa sobre a Teoria do Foco
Regulatdrio ao atualizar e sintetizar o conhecimento a respeito da TRF no que tange ao seu uso
em estudos sobre a tomada de decisdo de investimentos e, assim, também constatou a sua
relevancia atual para o tema e apresentou suas principais linhas de pesquisa. Este trabalho
também contribuiu para o melhor entendimento da deciséo financeira envolvendo risco e do
papel da autorregulacdo preventiva ou promotora nesse contexto. E enriqueceu a literatura a
respeito de como as informacgfes sobre investimento séo processadas e sobre os efeitos de
mensagens de enquadramento (framing messages) na autorregulacéo e decisdo do investidor.

Este trabalho contribui para a elaboracdo de estratégias para captacdo de recursos por
instituicBes financeiras ao apresentar a TFR como um elemento que elucida a decisdo do
investidor por meio de heuristica. Contribui, também, para a pratica de marketing dessas
instituicGes ao apresentar como mensagens de enquadramento podem ser utilizadas para
reforcar ou modificar uma autorregulacdo. Destacando que, conforme apresentado nessa
revisdo, um dos principais elementos que contribui para a realizacdo de um investimento € a
coeréncia entre a oferta e a autorregulacdo do cliente.

Por fim, projetos de consultores digitais de investimento podem se beneficiar com 0s
achados deste estudo, bem como do modelo conceitual elaborado, que sintetiza os elementos
que afetam a propensdo do investidor para assumir riscos e/ou diversificar seu portifélio.

Embora este trabalho tenha atingido seu objetivo e, assim, corroborado com o debate a
respeito da tomada de decisdo financeira sob a éptica da TFR, ele possui limitacGes que podem
ser exploradas em futuras pesquisas.

Dos artigos analisados apenas Liu, H.-H. (2011); Zhou, R., & Pham, M. (2004); Rai, D.,
& Lin, C.-W. Wilson (2019); Lee, T., Yun, T., & Han, K. S. (2013) e Ewe, S. Y., Gul, F. A,
Lee, C. K. C., & Yang, C. Y. (2018) utilizaram, de forma mais explicita, produtos financeiros
especificos em seus estudos, de modo que seria interessante que trabalhos vindouros utilizassem
produtos de investimentos reais ao invés de simula¢es com portifélios hipotéticos, pois isso
tenderia a trazer uma maior percepcao de realidade para os participantes dos experimentos.

Esta revisdo identificou uma linha de pesquisa ainda embrionaria e que pode se
beneficiar de futuros estudos: a utilizacdo de robo-advisors, ou consultores digitais de
investimento. Os artigos analisados que trataram desse tema foram publicados no ano em que
ocorreu a pesquisa nas bases de dados ou no ano anterior: Baek, T. H., & Kim, M. (2023);
Chang, Y., & Wang, R. (2023) e Lee, E. W. J.,Lim, V.S. H., & Ng, C. J. K. (2022), indicando
gue se trata de um assunto premente no contexto atual de fintechs, inteligéncia artificial e
machine learning. Contudo, nenhum desses trabalhos estudou a TFR como elemento
estruturante dos consultores digitais e, consequentemente, nas suas recomendacfes de
investimento, evidenciando-se, assim, um ineditismo teorico a ser explorado.
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