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PREDITORES DO COMPORTAMENTO NA REALIZAÇÃO DE INVESTIMENTOS
A PARTIR DA TEORIA DO FOCO RREGULATÓRIO: BASES PARA PROJETOS

DE CONSULTORIA DIGITAL

Objetivo do estudo
Elaborar um modelo conceitual que explique o processo de decisão de investidores, a partir da Teoria
do Foco Regulatório, que sirva como elemento estruturante na elaboração de projetos de consultores
digitais de investimento.

Relevância/originalidade
Embora haja um panorama teórico que estabelece a relação entre a Teoria do Foco Regulatório e a
tomada de decisão envolvendo riscos, não há trabalhos que explorem sua utilização como um
elemento fundamental na elaboração de projetos.

Metodologia/abordagem
O Produto Técnico Tecnológico foi elaborado a partir de uma Revisão Sistemática da Literatura
realizada seguindo o modelo metodológico PRISMA para Revisões Sistemáticas e Meta-Análises.

Principais resultados
Identificou preditores de intenção e comportamento na realização de investimentos financeiros a partir
da autorregulação do investidor propôs como projetos podem se beneficiar do conhecimento
apresentado.

Contribuições teóricas/metodológicas
Atualizou e sintetizou o conhecimento a respeito da Teoria do Foco Regulatório em estudos sobre a
tomada de decisão de investimentos, constatou a sua relevância atual para o tema e apresentou suas
principais linhas de pesquisa.

Contribuições sociais/para a gestão
Contribui para a elaboração de estratégias para captação de recursos por instituições financeiras ao
apresentar a Teoria do Foco Regulatório como um elemento que elucida a decisão do investidor por
meio de heurística. Em linha com o ODS número 8.

Palavras-chave: foco regulatório, investimentos, projetos, consultores digitais de investimento,
modelo conceitual
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PREDICTORS OF BEHAVIOR IN MAKING INVESTMENTS BASED ON REGULATORY
FOCUS THEORY: FOUNDATIONS FOR DIGITAL CONSULTANCY PROJECTS

Study purpose
Develop a conceptual model that explains the decision-making process of investors, based on
Regulatory Focus Theory, to serve as a structuring element in the creation of digital investment
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 development.

Methodology / approach
The Technological Technical Product was developed based on a Systematic Literature Review
conducted following the PRISMA methodological model for Systematic Reviews and Meta-Analyses.

Main results
Identified predictors of intention and behavior in making financial investments based on investor self-
regulation and suggested how projects could benefit from the presented knowledge.

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. This is in line with SDG number 8

Keywords: regulatory focus, investments, projects, robo-advisors, framework
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PREDITORES DO COMPORTAMENTO NA REALIZAÇÃO DE INVESTIMENTOS 

A PARTIR DA TEORIA DO FOCO RREGULATÓRIO: BASES PARA PROJETOS 

DE CONSULTORIA DIGITAL 

 

1 Contexto em que se apresenta o problema  

 

Projetos permeiam organizações de vários tamanhos e atividades (Maylor 2001) e os 

benefícios por eles proporcionados têm potencial para estabelecerem vantagens competitivas 

para essas organizações (Shenhar 2004). Todavia, o sucesso no planejamento e conclusão de 

projetos dependente da capacidade e de práticas inovadoras estabelecidas pelas próprias 

organizações (Anantatmula e Parviz, 2018). 

Novos modelos de negócios surgem constantemente e alguns dos modelos mudam o 

modo como toda uma indústria realiza suas interações (Kerzner 2018). A digitalização de 

serviços, via internet e aplicativos para smartphones, revolucionou o setor bancário no Brasil. 

Durante o ano de 2022, de um total de 163,3 Bilhões de transações realizadas, 77% delas foram 

por canais digitais (mobile banking, internet banking e WhatsApp) e apenas 8% por canais 

físicos (Agências, ATMs, Correspondentes e Contact Center) (FEBRABAN, 2023).   

O termo “consultor digital de investimentos” utilizado neste trabalho é uma tradução 

livre para a expressão da língua inglesa “robo-advisor” é um sistema de recomendação 

otimizado para serviços financeiros e estruturado em inteligência artificial (IA) (Baek & Kim, 

2023). Constituem-se em um serviço automatizado de gestão de patrimônio baseado em 

julgamentos algorítmicos, ou seja, sem o envolvimento de um planejador financeiro humano 

(Ge et al., 2021 Apud Chang, Y., & Wang, R., 2023).  

O avanço contínuo das tecnologias de IA e ML representa uma enorme promessa de 

remodelação do cenário futuro dos negócios, das finanças e da economia (Maciel et al., 2024). 

Estima-se que o tamanho do mercado global para os robo-advisor seja de USD 17,73 Bilhões 

em 2024, com expectativa de crescimento de 54,2% até 2029, quando espera-se que atinja um 

valor de mercado de USD 154,6 Bilhões (Market Data Forecast, 2024) em 2029. 

Goodell et al. (2021), afirmaram que, embora inovações como os robo advisors possam 

fornecer serviços de gestão de carteiras e aconselhamento financeiro sem intervenção humana 

significativa, ainda são necessárias mais pesquisas para compreender o impacto da IA e do ML 

nesta nova área. Königstorfer & Thalmann (2020) destacaram a importância de futuras 

pesquisas sobre como as IA podem ser usadas para explorar os padrões psicológicos e 

comportamentais dos investidores. Salampasis et al., (2017) ressaltam que, embora a 

complexidade dos robo advisors seja cada vez mais sofisticada, conduzindo às mencionadas 

mudanças nas finanças tradicionais, eles são limitados por não considerarem elementos 

humanos na tomada de decisão dos investidores.  

A Teoria do Foco Regulatório (TRF) (Higgins, 1997)  apresenta-se particularmente 

pertinente para se avaliar o comportamento de um investidor por ir além do princípio hedonista 

básico de perdas e ganhos (Higgins, 1997), por apresentar  o conceito de autorregulação para 

evitação de estados indesejados e busca de estados desejados (Higgins, 1998) e por essa 

autorregulação poder ser induzida situacionalmente por meio de estímulos (Higgins 1998; 

Gardner et al.,1999; Friedman & Förster, 2001; Ewe, S. Y., Lee, C. K. C., & Gul, F. A., 2021); 

mostrando-se uma ferramenta adequada para embasar, com elementos da psicologia  

comportamental, um projeto de um robo-advisor. 

Assim, o objetivo deste trabalho é: elaborar um modelo conceitual que explique o 

processo de decisão de investidores, a partir da Teoria do Foco Regulatório, que sirva como 

elemento estruturante na elaboração de projetos de consultores digitais de investimento. 

 

2 Diagnóstico e Desenvolvimento do PTT: 
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Para atingir o objetivo proposto para este estudo, primeiramente, realizou-se uma 

Revisão Sistemática da Literatura, seguindo o modelo PRISMA para Revisões Sistemáticas e 

Meta-Análises (Moher, Liberati, Tetzlaff, Altman, & The PRISMA Group., 2009). 

Foram utilizadas três bases de dados para realização das pesquisas: a Web of Science, 

da Clarivate; a Scopus, da Elsevier; e a PubMed, que engloba a literatura internacional de todas 

as especialidades médicas desde 1966.  

A Figura 1 sintetiza as strings de pesquisas utilizadas e os resultados da busca em cada 

uma das bases: 

 

 
 Figura 1- Resultado da busca documental nas bases de dados selecionadas 

 Elaborada pelo autor. 

 

Os critérios para inclusão foram:  

• Artigos publicados; e 

• Artigos escritos em Inglês. 

A triagem se deu pela eliminação, por meio do programa Zotero©, dos registros 

redundantes oriundos das três bases de dados, resultando em 174 artigos distintos. Após leitura 

dos resumos desses artigos, quarenta deles foram incluídos na etapa de análise.   

Da análise dos artigos, emergiram padrões que permitiram estabelecer como os 

conceitos propostos na Teoria do Foco Regulatório (Higgins, 1997) afetam o comportamento 

do investidor na tomada de decisão sobre investimentos.  

Em linhas gerais, verificou-se que a latência tanto do foco de prevenção, como do foco 

de promoção aumenta a propensão ao investimento. Os estudos de Sekścińska, K., Maison, D. 

A., & Trzcińska, A.  (2016); Drnovšek, M., Franić, 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 unânimes ao encontrarem uma associação entre a autorregulação 

promotora e a realização de investimento.  Os estímulos se mostraram mais eficazes quando 

foram coerentes com o foco do investidor, reiterando-o e, assim, aumentando a propensão a 

investimentos (Rokhayati, H., Nahartyo, E., & Haryono., 2019 e Lee, T., Yun, T., & Han, K. 

S., 2013).  

Do mesmo modo, dos artigos que versaram sobre a adoção de consultores digitais de 

investimento, Chang, Y., & Wang, R.  (2023) e Lee, E. W. J., Lim, V. S. H., & Ng, C. J. K.  

(2022) observaram a importância da coerência entre a oferta e a autorregulação, visando 

estimular o foco preventivo ou o foco promotor, que, assim, funciona como um fator de 

mitigação da aversão a nova tecnologia. A latência da autorregulação e a utilização dessas 

plataformas também foi verificada em ambas autorregulações, com exceção de Baek, T. H., & 

Kim, M.  (2023), que não encontrou uma relação positiva em indivíduos promotores e a adoção 

de plataformas digitais de investimento. 

String Achados

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

String 2: TS=(investor and "regulatory focus"), OR

String 3: TS=(investment and "regulatory focus")

("regulatory focus"[title/abstract] AND 

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

focus"[title/abstract] AND "investment"[title/abstract]) 

OR ("regulatory focus"[title/abstract] AND 

"investor"[title/abstract])

n = 11

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

KEY ( "regulatory focus" ) ), OR

String 2: (TITLE-ABS-KEY ( investor ) AND TITLE-ABS-

KEY ( "regulatory focus" ) ), OR

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

ABS-KEY ( "regulatory focus" ) )

n = 164

n = 156

Base
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Além da intenção de investir e do canal utilizado para realização do investimento, a 

revisão evidenciou o papel da TFR no tipo de investimento a ser realizado, em especial, no que 

tange a produtos com mais ou menos risco.  

A associação entre o foco promotor e uma maior propensão ou menor aversão a risco 

foi verificada em diversos contextos intrínsecos e extrínsecos ao investidor por Sekścińska, K., 

Maison, D. A., & Trzcińska, A.  (2016), após estímulo; Zhou, R., & Pham, M.  (2004), em 

produtos com maior ganho em potencial, Sekscinska, K., Jaworska, D., & Rudzinska-

Wojciechowska, J., (2023) relacionada com uma maior sensação de poder do investidor; Xing, 

C., Meng, Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., & Lin, Z.  (2019) quando o prazo para retorno se 

mostra exíguo; Ewe, S. Y., Gul, F. A., Lee, C. K. C., & Yang, C. Y.  (2018) após estímulo; Rai, 

D., & Lin, C.-W. Wilson, (2019) quando o cliente acredita ter uma personalidade maleável; 

Sengupta, A., Deb, S. G., & Mittal, S.  (2021) com clientes apresentando maior diversificação 

de carteira quando possuíam foco promotor crônico e uma tendência ainda maior a 

diversificação após receberem estímulos convergentes; Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, 

K., & Brooks, C.  (2022), em clientes com foco promotor crônico e após estímulo para conquista 

em curto prazo; e Zou, X., Scholer, A. A., & Higgins, E. T.  (2014), quando o investidor tem 

percepção de ganho e progresso.   

Também foi possível encontrar condições em que o foco preventivo se mostra suscetível 

a investimentos de risco: Zou, X., & Scholer, A. A.  (2016), quando o cliente está em perda; e 

em Xing, C., Meng, Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., & Lin, Z.  (2019), quando o cliente está 

em perda e o prazo para realização é limitado. Destaca-se que Ewe, S. Y., Lee, C. K. C., & 

Watabe, M.  (2020) postularam que ocorre uma ativação do foco preventivo após perdas e falhas 

e que, ao contrário dos outros estudos, ela levaria a um comportamento de aversão ao risco. 

De forma semelhante, uma menor tolerância ao risco ou uma maior propensão 

conservadora foi encontrada em investidores com foco em prevenção: Zhou, R., & Pham, M.  

(2004) em produtos com menor perda em potencial; Magendans, J., Gutteling, J. M., & Zebel, 

S.  (2017) em indivíduos com foco preventivo crônico, 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) após estímulo situacional; Sengupta, A., Deb, S. G., & Mittal, 

S.  (2021) com investidores optando por carteiras menos diversificadas quando possuíam foco 

preventivo crônico e uma concentração ainda maior após receberem estímulos convergentes; 

Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., & Brooks, C.  (2022) em clientes com foco preventivo 

crônico e após estímulo congruente de proteção em longo prazo. Já Zou, X., Scholer, A. A., & 

Higgins, E. T.  (2014) postularam que há uma alteração na autorregulação de indivíduos 

promotores em cenário de percepção de ganho e de progresso em relação aos seus objetivos, 

fazendo-os optar por investimentos conservadores.   

Após a realização de um investimento, tem-se como possibilidades a sua manutenção, 

seu resgate, ou um possível aumento do comprometimento do investidor. Kim, Y. D., & Ha, 

Y.-W.  (2016) constataram que indivíduos com foco em promoção tendem a manterem uma 

posição por mais tempo quando em situação de ganho e a se desfazerem mais rapidamente 

quando em perda, o que foi corroborado pelo estudo de Cecchini, M., Bagozzi, R., & Vagnani, 

G.  (2021).  

A partir desses achados e visando consolidar o conhecimento que emergiu desta revisão, 

foi elaborado um Produto Técnico Tecnológico, na forma de um Modelo Teórico, com a 

síntese dos principais artigos analisados, evidenciando o papel Teoria do Foco Regulatório 

como base teórica para entendimento do comportamento do investidor nas diferentes etapas do 

processo de investimento e em diferentes contextos: 
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Figura 2: PTT Preditores do comportamento do investidor nas etapas do processo de investimentos a partir da TFR. 

Elaborado pelo autor 

Destacados em vermelho: resultados que diferiram da maioria
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3 Adoção e Contribuições do PTT 

 

Os achados da pesquisa permitiram concluir que o foco regulatório crônico dos 

investidores, suas percepções de ganho ou perda, as características de risco do produto ofertado 

e, quando presentes, os estímulos autorregulatórios realizados por meio de mensagens de 

enquadramento são fatores que influenciam a decisão de investimentos.  

Essas conclusões se mostram potencialmente relevantes para auxiliar a captação de 

recursos por instituições financeiras por meio de estratégias de heurísticas decisórias e, pelo 

mesmo princípio, como base para elaboração de projetos de consultores digitais de 

investimento, contribuindo, assim, para o atingimento do oitavo Objetivo de Desenvolvimento 

Sustentável  das Nações Unidas, que tem como premissa: “Fortalecer a capacidade das 

instituições financeiras nacionais para incentivar a expansão do acesso aos serviços bancários, 

de seguros e financeiros para todos”. 

A Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior (CAPES) do 

Ministério da Educação, define um Produto Técnico/Tecnológico como um “objeto tangível 

com elevado grau de novidade fruto da aplicação de novos conhecimentos científicos, técnicas 

e expertises desenvolvidas no âmbito da pesquisa” (MEC – CAPES, 2020). Dentre os 12 tipos 

de PTT adotados pela área de Administração Pública e de Empresas, Ciências Contábeis e 

Turismo dessa Coordenação, área em que o Programa que desta pesquisa está inserida, o 

produto aqui desenvolvido enquadra-se como um Processo/Tecnologia e Produto/Material não 

Patenteável, pois trata-se de um Modelo Conceitual (framework) que estabelece em uma linha 

temporal as influências no processo decisório de um investidor a partir da Teoria do Foco 

Regulatório que podem ser utilizados como fundamentos um projeto de consultor digital de 

investimentos. 

1) Aderência: A linha de pesquisa em Economia Comportamental e Inovação em 

Projetos do Programa de Doutorado Profissional em Gestão de Projetos da 

Universidade Nove de Julho - UNINOVE tem como objeto de pesquisa a Economia 

Comportamental. Ao agregar a Teoria do Foco Regulatório, oriunda de estudos da 

Psicologia, a um processo clássico da Economia: realização de investimento, com o 

objetivo e potencial para gerar impactos na sociedade, o PTT desta pesquisa se 

mostra completamente aderido à linha de pesquisa e ao programa da qual faz 

parte. 

Em relação aos demais itens estabelecidos pela CAPES, uma vez implementado na 

elaboração de um consultor digital de investimentos, o PTT desta pesquisa pode ser classificado 

como sendo de: 

2) Impacto: Alto. Devido ao seu potencial de incrementar o volume de captação de 

uma Instituição Financeira e, assim, atingir o oitavo ODS estabelecido pelas Nações 

Unidas., 

3) Aplicabilidade: Média. Por ser um produto voltado para um segmento específico 

de empresas (bancos comerciais ou mistos). Todavia, pela sua natureza conceitual e 

simplificada, o PTT apresenta alta escalabilidade e alta replicabilidade. 

 

4) Inovação: Média. Por ser uma inovação incremental, resultado do ineditismo na 

utilização da Teoria do Foco Regulatório em um projeto voltado para a captação de 

recursos por uma instituição financeira.  

 

5) Complexidade: Baixa. Devido a adaptação de conhecimentos já estabelecidos em 

áreas distintas do conhecimento, ainda que integrados de forma inovadora. 
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