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Resumo

O estudo analisa a influéncia dos fatores sociopsicologicos, do risco percebido e da governanga
corporativa na intenc¢ao de investir de individuos no Brasil, sob a 6tica das teorias do Prospecto,
da Agéncia e do Comportamento planejado. Realizou-se uma survey com 75 investidores no
periodo de dezembro/2025 a janeiro/2026, cujos dados foram analisados através de Modelagem
de Equagdes Estruturais (PLS-SEM). Os resultados confirmam que as decisdes de investimento
transcendem a andlise racional classica. O achado mais original revela uma relacdo negativa
entre o risco social e a inten¢@o de investir: o investidor ¢ significativamente influenciado pelo
medo de ser desaprovado pelos pares, evidenciando o peso da arquitetura sociopsicologica
frente aos indicadores puramente financeiros. Conclui-se, a partir dos investidores brasileiros
analisados, que a percepcao de governanca ¢ influenciada por vieses comportamentais. O estudo
fornece subsidios praticos para instituigdes financeiras aprimorarem estratégias de
comunicacdo e para reguladores desenharem politicas de protecao mais eficazes.
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Financas comportamentais.

1. Introduciao

O mercado de capitais brasileiro atravessa um periodo de profunda transformacdo
estrutural, sobretudo, pela digitalizagdo dos servicos financeiros, que, através de fintechs e
plataformas de investimento de baixo custo, democratizou o acesso a bolsa de valores de
brasileira (Brasil, Bolsa, Balcao - B3, 2025).

Este fenomeno, embora positivo para a liquidez e para o desenvolvimento do mercado,
introduz complexidades relevantes. De um lado, a teoria financeira tradicional e os 6rgaos
reguladores, como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), preconizam a tomada de decisao
baseada em fundamentos so6lidos, nos quais a governanga corporativa emerge como um pilar
central. Nesse ambiente, praticas de alta governanga como transparéncia, equidade e prestagao
de contas funcionam como um indicativo de qualidade e seguranga, teoricamente essenciais
para atrair e reter o capital desses novos investidores (Rejchrt; Higgs, 2015). Contudo, a
literatura empirica e as financas comportamentais demonstram que os investidores ndo agem

de forma puramente racional (Kahneman; Tversky, 1979).



A eficacia das praticas de governanga corporativa na atracdo de capital ndo depende
apenas da sua existéncia formal, mas de como elas sdo interpretadas pelos individuos. Uma vez
influenciados por aspectos sociopsicologicos, os tomadores de decisdo buscam beneficios
utilitarios e expressivos, estando sujeitos a vieses que podem levar a escolhas equivocadas ou
a aversdo ao mercado.

Nesse contexto, construtos como a confianga e o risco percebido emergem como fatores
sociopsicologicos cruciais para a modelagem do comportamento. O diferencial desta pesquisa
¢ a proposi¢cdo de que a intengdo de investimento surge na confluéncia entre as estruturas
corporativas objetivas (governanga) e a subjetividade do investidor (confianga e risco). Desse
modo, a ampliagdo de modelos como a Teoria do Comportamento Planejado (TCP) torna-se
util para entender como esses vieses influenciam o tomador de decisdes no cendrio nacional.

Teoricamente, os gestores da empresa tém a responsabilidade de proteger os direitos dos
investidores. Contudo, devido ao problema de agéncia, os gestores costumam agir em beneficio
proprio (Jensen; Meckling, 1976). Baker, Stein e Wurgler (2003) e Dong, Hirshleifer e Teoh
(2007) afirmam que os administradores nem sempre fazem escolhas de investimento que
beneficiem os acionistas.

Em um contexto de mercados financeiros cada vez mais complexos e volateis,
compreender como as praticas de governanca impactam a percep¢do € o comportamento dos
investidores torna-se essencial ndo apenas para as organizacdes, mas também para o
desenvolvimento sustentavel do mercado de capitais (Lopes, Valentim, Fadel, 2014). A eficacia
das praticas de governanga corporativa pode assegurar a eficdcia do mecanismo de prestacao
de contas e aprimorar a credibilidade e a qualidade das informagdes financeiras, bem como a
eficiéncia do mercado de capitais, além de intensificar a confianga dos investidores.

Apesar de diversos estudos ressaltarem a relevancia do pensamento racional (Mydhili;
Dadhabai, 2019; Zavadskas et al., 2005) e fatores cognitivos (Jamil, 2021; Shim et al., 2008;
Waheed et al., 2020) que influenciam a inten¢do de investir, as pessoas buscam em suas
escolhas de investimento beneficios “utilitarios” (acumular riqueza) e “expressivos” (utilizar o
investimento como meio de manifestar crencgas pessoais) (Sreekumar Nair ef al., 2014). Em
outras palavras, na pratica, a literatura empirica mostra que os investidores nao agem de forma
totalmente racional; uma vez que influenciados por aspectos sociopsicoldgicos, eles podem
fazer escolhas de investimento equivocadas (Dorn, 2009; DeLong et al., 1990). Nessa
perspectiva, o construto confianca pode influenciar a intengdo de investir dos investidores

(Baker; Wurgler, 2004; Gilchrist; Himmelberg; Huberman, 2005; Polk; Sapienza, 2009).



Quando os investidores comegam a se mostrar mais otimistas em relacdo a uma empresa,
a administracdo tende a fazer mais investimentos. Assim, as decisdes de investimento
corporativo variam de acordo com o nivel de confianca dos investidores, resultando num nivel
maior de investimento da empresa.

Além dos preditores ja presentes na TCP, fatores como a propensdo ao risco percebido,
podem aparecer como preditores significativos da intengdo de investir dos estudantes (Alleyne;
Broome, 2011). A Teoria do Comportamento Planejado (TCP) identifica que o comportamento
humano ndo ¢ puramente racional, mas que existem vieses psicoldgicos ndo racionais atuando
na modelagem comportamental.

A TCP entdo possui aplicabilidade na tomada de decisdes em relagdo ao investimento
no mercado financeiro, podendo ser ampliado e incluir os vieses comportamentais como um
fator de influéncia nas inten¢oes de investimento dos individuos (Raut; Das; Kumar, 2018),
especificando determinado publico (Sondari; Sudarsono, 2015) ou elementos culturais (Sobaih;
Elshaer, 2023).

O que se pode ver ¢ que a TCP tem sido util para entender as intengdes dos individuos
em relacdo a tomada de decisdo em variados contextos, inclusive no que concerne as intengdes
de investir.

Dessa forma, os estudos dos aspectos comportamentais que podem influenciar a tomada
de decisdo em relacdo aos investimentos devem levar em consideracdo ndo apenas os aspectos
racionais dos seres humanos, mas também os vieses psicologicos que atuam sobre o decisor.

Diante dessas perspectivas, ¢ elaborada a seguinte questdo de pesquisa: qual o efeito da
confianga e do risco percebido na relacdo entre as praticas de governanga corporativa € a
intenc¢do de investir de investidores individuais no Brasil?

Nesse sentido, tem-se o seguinte objetivo geral: analisar a influéncia dos fatores
sociopsicologicos, da percepcao da governanga corporativa e do risco percebido na intengao de
investir de investidores individuais no mercado brasileiro. Com base nesse objetivo geral, foram
tracados os seguintes objetivos especificos: 1) verificar os pilares da governanga corporativa,
conforme IBGC (2025), percebidos como relevantes pelos investidores individuais; ii) analisar
o nivel de confianga e risco percebido na amostra de investidores; e iii) propor e testar um
framework que permita compreender as relagdes dos pilares da governanga corporativa e dos
fatores sociopsicologicos na inteng@o de investir no mercado financeiro brasileiro.

Este artigo € composto por cinco se¢des. Na se¢@o 2, apresentam-se as lentes tedricas
que embasam a pesquisa, as hipoteses e 0 modelo tedrico da pesquisa. Na secdo 3, explica-se a

metodologia empregada para conduzir o estudo, apresentando os métodos adotados. Na secao



4, sdo apresentados e discutidos os resultados das andlises. Na parte 5, expdem-se as conclusdes

obtidas com base na analise tedrica e empirica.

2. Referencial tedrico

Decidir investir em um mercado volatil ¢ uma das agdes mais complexas das finangas
moderna, pois ocorre na interse¢do entre estruturas corporativas objetivas e as subjetividades
sociopsicologicas do investidor (Sreekumar Nair et al., 2014). Para entender como a intengao
de investir € criada, esta se¢do sugere examinar os campos de conhecimento que se encontram
nesse momento: o da empresa e o do investidor.

Ao explicar esses conceitos — os pilares objetivos da governanga corporativa, a crenga
subjetiva (confianga) e o medo (risco percebido) — esta se¢do apresenta a fundamentagao
tedrica necessaria para entender como a psicologia do investidor influencia e, em alguns casos,
altera a forma como as estruturas de governanga podem afetar a inten¢do de investimento.

2.1 Pilares da governancga corporativa

Os estudos sobre governanga corporativa comegaram na primeira metade dos anos 90
e, desde entdo, t€ém ganhado cada vez mais importancia no mercado financeiro e de capitais.
Segundo Yamamoto e Malacrida (2006), a evolugdo continua das sociedades capitalistas leva
a separagdo entre os proprietarios das empresas e seus gestores, o que pode gerar conflitos de
interesses entre acionistas, investidores e outros envolvidos no negdcio.

Nesse contexto, o proprietario (acionista) confere a um agente especializado (executivo)
a autoridade para decidir sobre sua propriedade. Contudo, os interesses do gestor nem sempre
coincidem com os do proprietario, o que pode gerar um conflito de agéncia ou conflito agente-
principal (IBGC, 2011).

Shleifer e Vishny (1997) definem governanga corporativa como um conjunto de
mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem a obtengdo para si do retorno
sobre seu investimento. De acordo com o IBGC (2023), a governanga corporativa ¢ um sistema
formado por principios, normas, estruturas e processos que direcionam e controlam a atuagao
das organizagdes, com o objetivo de gerar valor sustentdvel, alinhar os interesses dos
stakeholders e contribuir de forma positiva para a sociedade e o meio ambiente.

A pesquisa sobre esse assunto também abrange os chamados Codigos de Melhores
Praticas de Governanga Corporativa, que consistem em um conjunto de regras e orientacdes,
cujas praticas recomendadas transformam principios em recomendagdes objetivas,
harmonizando interesses com o objetivo de manter e maximizar o valor da empresa,

simplificando seu acesso a recursos e colaborando para sua durabilidade (IBGC, 2023).



A adogdo adequada do Cddigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa gera
um ambiente de confianca tanto nas relagdes internas quanto nas externas. Os pilares da
governanga corporativa estdo apresentados no quadro 1.

Quadro 1 - Principios da governanga corporativa

Praticar e promover o continuo aprimoramento da cultura ética na organizagao, evitando
decisoes sob a influéncia de conflitos de interesses, mantendo a coeréncia entre discurso
e agdo e preservando a lealdade a organizagdo e o cuidado com suas partes interessadas,
com a sociedade em geral e com o meio ambiente.

Disponibilizar, para as partes interessadas, informagdes verdadeiras, tempestivas,
Transparéncia coerentes, claras e relevantes, sejam elas positivas ou negativas, ¢ ndo apenas aquelas
exigidas por leis ou regulamentos.

Tratar todos os socios e demais partes interessadas de maneira justa, levando em
Equidade consideracdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e¢ expectativas, como
individuos ou coletivamente.

Desempenhar suas fungdes com diligéncia, independéncia e com vistas a geracao de
valor sustentavel no longo prazo, assumindo a responsabilidade pelas consequéncias de
seus atos e omissoes.

Zelar pela viabilidade economico-financeira da organizagao, reduzir as externalidades
negativas de seus negocios e operagdes, ¢ aumentar as positivas, levando em
Sustentabilidade | consideragdo, no seu modelo de negocios, os diversos capitais (financeiro,
manufaturado, intelectual, humano, social, natural, reputacional) no curto, médio e longo
prazos.

Fonte: Adaptado de IBGC (2023).

Integridade

Responsabilizagao
(Accountability)

O campo das finangas comportamentais admite que as decisdes sdo muitas vezes
afetadas por vieses cognitivos e elementos emocionais, como excesso de confianga, otimismo
e ancoragem (Kahneman; Tversky, 1979). Assim, as decisdes de investimento ndo sdo apenas
racionais ¢ podem ser influenciadas pela percep¢do da qualidade da administragdo e da
seguranca proporcionada pela estrutura de governanga de uma organizacao.

Nos anos 2000, a Bovespa criou segmentos especiais para a listagem de empresas, com
o intuito de oferecer um ambiente de negociagdo que incentivasse tanto o interesse dos
investidores quanto a valoriza¢do das companhias. Dessa forma, foram estabelecidos os niveis
distintos (Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2) de governanga corporativa, aos quais as empresas
listadas na Bovespa podem aderir de forma voluntaria. Cada um desses segmentos tem suas
proprias regras de aderéncia, com o Novo Mercado representando o mais alto padrdo de
governanga corporativa.

Empresas que possuem um sistema de governanga que protege todos os seus
investidores costumam ser mais valorizadas, pois os investidores entendem que o retorno dos
investimentos sera compartilhado de forma equitativa entre todos (CVM, 2002). Nesse sentido,
a maior valorizagdo destas companhias, devido ao sistema de governanga, sugere um aumento
na confianca dos investidores.

Cabe aqui mencionar os vieses cognitivos € emocionais como possiveis fatores que

influenciam no risco percebido. Nessa perspectiva, a Teoria do Prospecto (Kahneman; Tversky,



1979) propde que as pessoas avaliam os riscos de forma desigual, atribuindo maior importancia
as perdas do que aos ganhos.

Na proxima sdo abordados os aspectos sociopsicologicos e as hipdteses que emergiram
da pesquisa.

2.2 Fatores sociopsicologicos: confianga e risco percebido

Esta secdo visa apresentar os conceitos dos construtos que deram origem as hipoteses
da pesquisa, as quais sao abordadas na se¢do 2.3.

2.2.1 Confianca

A diferenca entre confianga e cooperagdo nio ¢ evidente. Apesar de a confianca
frequentemente favorecer a adocdo de comportamentos cooperativos, esta ndo ¢ uma
prerrogativa essencial para que a cooperagdo se concretize, uma vez que a cooperagao nao
implica, necessariamente, em colocar uma das partes em situacdo de risco (Mayer; Davis;
Schoorman, 1995).

A confianga ¢ um construto de multiplas dimensdes que se fundamenta na percepg¢ao da
competéncia (habilidade e conhecimento), benevoléncia (interesse no bem-estar do investidor)
e integridade (compromisso com principios éticos) do gestor (Mayer; Davis; Schoorman, 1995).

Quando esses atributos estdo em jogo, a confianca (um mecanismo de governanga
informal e relacional) e a governanga corporativa (um mecanismo de controle formal)
geralmente funcionam como substitutos (Zaheer, McEvily; Perrone, 1998). A confianca
preenche a incerteza e diminui a percepgao de risco, reduzindo a necessidade do investidor de
utilizar mecanismos de monitoramento formal (Gulati, 1995).

A literatura que aborda a relagdo entre confianga e controle (Das; Teng, 1998) indica
que uma elevada confianga "enfraquece" (ou seja, modera negativamente) o efeito positivo da
governanga corporativa sobre a intencdo de investimento. A seguranga psicologica do
investidor ja ¢ obtida por meio das relagdes, o que torna as estruturas formais de governanga
corporativa menos importantes para sua decisao.

2.2.2 Risco percebido

O risco percebido ¢ um conceito central no estudo do comportamento do investidor,
referindo-se a avaliacdo subjetiva que um individuo faz sobre a incerteza e as possiveis perdas
associadas a um investimento. De acordo com Bauer (1960, p. 24), o risco percebido ¢ “a
sensacdo de que qualquer agdo de um consumidor produzird consequéncias que ele ndo pode
antecipar com nada que se aproxima da certeza, e algumas das quais pelo menos provavelmente

serdo desagradaveis”. Ao contrario do risco objetivo, que pode ser mensurado através de



indicadores estatisticos, o risco percebido ¢ afetado por elementos psicologicos, emocionais e
contextuais, tendo um papel fundamental nas escolhas de investimento (Slovic, 1987).

O risco percebido possui diversas dimensdes que influenciam diretamente a disposicao
do investidor em assumir riscos € a escolha de ativos financeiros (Grable; Lytton, 1999). Nesse
sentido destacam-se as seguintes dimensdes: risco financeiro: medo de perder dinheiro ou nao
atingir o retorno esperado; risco psicoldgico: ansiedade ou estresse associado a tomada de
decisdes sob incerteza; risco social: preocupacdo com o julgamento de terceiros em caso de
perdas financeiras; e risco de oportunidade: medo de perder outras oportunidades de
investimento (Bauer, 1960; Jacoby; Kaplan, 1972).

A experiéncia e o conhecimento do individuo desempenham um papel crucial na
percepcao de risco. Investidores com maior experiéncia e entendimento financeiro/autoeficacia
financeira costumam perceber menos risco, pois se sentem mais seguros em suas escolhas
(Grable, 2000). Em contrapartida, pessoas sem muita experiéncia ou entendimento podem
superestimar os riscos, resultando em escolhas mais conservadoras ou aversao a investimentos
complexos (Hilgert et al., 2003).

A percepgao de risco também ¢ fortemente influenciada pelo cenario econdmico e pelas
condigdes de mercado. Condi¢des economicas adversas, tais como crises financeiras, inflagao
alta ou volatilidade nos mercados, elevam a percepg¢do de risco, fazendo com que os
investidores optem por ativos mais seguros e conservadores (Weber et al., 2002). Na crise
econdmica de 2008, muitos investidores direcionaram seus investimentos para titulos publicos
e ouro, vistos como “refiigios seguros” (Barberis et al., 1998).

Segundo Weber e Hsee (1998), a cultura e o ambiente social podem moldar a tolerancia
ao risco. Por exemplo, individuos em sociedades coletivistas tendem a ser mais avessos ao risco
do que aqueles em sociedades individualistas, como as dos Estados Unidos e do Reino Unido,
pois estes paises, tendem a valorizar a autonomia e a autoexpressao, o que pode levar a uma
maior tolerancia ao risco. Nessas sociedades, o sucesso individual tende a ser valorizado, € 0s
individuos podem se sentir mais confortdveis em assumir riscos financeiros na busca de
recompensas (McCrae et al., 2000). Em contraste, culturas coletivistas, como as da China e do
Japdo, enfatizam a harmonia social e a interdependéncia, resultando em uma maior aversao ao
risco (Weber; Hsee, 1998).

Outro fator que influencia no risco percebido sdo os vieses cognitivos € emocionais.
Nessa perspectiva, a Teoria do Prospecto (Kahneman; Tversky, 1979) propde que as pessoas

avaliam os riscos de forma desigual, atribuindo maior importancia as perdas do que aos ganhos.



Pesquisas indicam que o receio de perder pode levar a decisdes subotimas, como a venda
antecipada de ativos bem-sucedidos e a preservagdo de ativos malsucedidos (Odean, 1998).
2.3 Hipoteses

A percepcdo de que uma empresa implementa solidas praticas de governanca
corporativa — tais como transparéncia na divulgacdo de informagdes, independéncia do
conselho e prote¢do dos direitos dos acionistas — estd positivamente relacionada a intengao de
investimento dos investidores (Gompers; Ishii; Metrick, 2003). A Teoria da Agéncia (Jensen;
Meckling, 1976) ¢ a principal base teodrica para essa conexdo. Essa teoria examina as questdes
que emergem da distingdo entre propriedade (os “principais”, ou investidores) e controle (os
“agentes”, ou gestores). A teoria sugere um conflito de interesses intrinseco, partindo da
premissa de que os gestores podem adotar uma postura oportunista para maximizar sua propria
utilidade, possivelmente em prejuizo dos interesses dos investidores, um fendmeno
denominado “risco moral” (Jensen; Meckling, 1976; Shleifer; Vishny, 1997).

Nesse sentido, governanga corporativa surge como um conjunto de mecanismos (ex:
conselho de administracdo independente, transparéncia, auditoria) designados para monitorar
os gestores e alinhar seus interesses aos dos investidores. Portanto, uma percepcao de
governanga corporativa de alta qualidade sinaliza ao investidor que seus recursos estarao
protegidos contra o oportunismo gerencial, reduzindo os “custos de agéncia” percebidos e a
incerteza. Essa reducdo da incerteza e aumento da protecdo eleva a confianca na alocacao de
capital, impactando positivamente a intengdo de investir.

Nessa perspectiva, emerge a primeira hipotese:

Hi: A percepcdo de alta qualidade da governanga corporativa influencia positivamente
a intencao de investir.

No tocante ao construto confianca, Mayer, Davis ¢ Schoorman (1995) ressaltam que
quando a confianca interpessoal ¢ baixa, os investidores enxergam um aumento no risco € na
incerteza na relacdo de agéncia. Portanto, para proteger seus interesses, eles dependem
principalmente de mecanismos formais de controle, ou “governanca calculativa” (Williamson,
1993). Por outro lado, quando os investidores percebem a gestdo como integra, benevolente e
capaz, eles sentem-se psicologicamente seguros. A confianga atua, assim, como um mecanismo
relacional que reduz a percepcdo de vulnerabilidade e impulsiona diretamente a disposi¢do do
individuo em alocar seus recursos. Dessa forma, surge a seguinte hipotese:

H:: A confianca exerce influéncia direta e positiva na inten¢do de investir no mercado

financeiro.



Uma das bases fundamentais das finangas comportamentais ¢ a relacdo inversa entre o
risco percebido e a intencdo de investimento. De acordo com a Teoria da Perspectiva
(Kahneman; Tversky, 1979), as pessoas ndo analisam o risco de maneira exclusivamente
estatistica, mas sim por meio de uma perspectiva subjetiva de ganhos e perdas. A medida que
a percepcao de risco cresce, a disposi¢do do investidor em alocar recursos diminui, dindmica
explicada pelo conceito de aversdo a perda (loss aversion), no qual a dor psicoldgica de uma
perda ¢ sentida de forma significativamente mais intensa do que o prazer de um ganho
equivalente (Kahneman; Tversky, 1979).

Além disso, segundo a Teoria do Comportamento Planejado (Ajzen, 1991), o risco
percebido impacta negativamente a atitude do individuo, reduzindo sua intencao de agir. Nesse
cenario de influéncia dos pares e norma subjetiva, o risco vai além da simples perda financeira,
incluindo também o intenso medo de ser socialmente desaprovado ou perder status caso as
decisdes de investimento ndo sejam bem-sucedidas. Diante dessa barreira comportamental,
apresenta-se a seguinte hipotese:

H;: O risco social percebido exerce influéncia direta e negativa na intengao de investir
no mercado financeiro.

A Figura 1 apresenta o modelo tedrico conceitual que estrutura as hipoteses propostas
na pesquisa.

Figura 1 - Modelo tedrico conceitual
GOVERNANCA INTENCAO DE RISCO SOCIAL

CORPORATIVA INVESTIR PERCEBIDO
H1(+) H3 (-)

H2 (+)

(N FIANCA

Fonte: Elaboragao propria (2025).

O modelo estruturado busca analisar a conexdo entre antecedentes estruturais
(governancga corporativa) e comportamentais (confianga e risco social percebido) no processo
de tomada de decisdo de investimento. A estrutura de pesquisa sugerida afirma que a confianga
e o risco social ndo constituem caracteristicas secundarias ou fatores isolados, mas sim
dimensdes primarias de natureza sociopsicologica. E por meio dessas dimensdes fundamentais
que o investidor analisa as informagdes objetivas da empresa e do mercado, a fim de consolidar

sua decisdo de investimento.



3. Procedimentos metodologicos

A pesquisa visa compreender a influéncia da percepcao da governanga corporativa, da
confianga na gestdo e o risco social percebido afetam a intencdo das pessoas de investir no
mercado financeiro brasileiro.
3.1 Tipologia da pesquisa

A abordagem ¢ quantitativa e preditiva, fundamentada no uso de técnicas como a
modelagem de equagdes estruturais (PLS-SEM), amplamente recomendada em estudos para
compreender as relagdes complexas entre multiplos construtos latentes (Hair et al., 2022). Essa
estratégia permite investigar como e por que certos fatores psicologicos e sociais influenciam a
inten¢do de investir no mercado financeiro brasileiro, propiciando ndo apenas testar teorias,
mas também gerar insumos praticos para empresas, politicas publicas e estratégias

educacionais.
3.2 Amostra e dados

A amostra constitui-se de uma base de dados de investidores vinculados a uma empresa
de assessoria de investimentos que ¢ credenciada a uma corretora de investimentos. O estudo
adotou um delineamento de survey, com coleta de dados realizada por meio de questionario

estruturado, aplicado nos meses de dezembro de 2025 e janeiro de 2026.
3.3 Medidas de analise

A medicdo usada foi adaptada de escalas psicométricas ja validadas na literatura, e
varios itens foram empregados para avaliar cada construto neste estudo, conforme explanado a
seguir.

A medida de risco percebido foi calculada por meio da média das sete facetas do risco:
risco financeiro, risco de seguranga, risco de tempo, risco social, risco de oportunidade, risco
de escolha e risco de alavancagem. Os itens para cada faceta seguiram a estrutura Likert de
cinco pontos. Para esta medida, seguiu-se o disposto por Phung et al. (2022), considerando que
cada faceta de risco deve ser calculada multiplicando-se a probabilidade de perda (PL) e a
importancia da perda (IL). A soma dessas sete facetas formard o risco percebido geral de

investimentos.

Para avaliar a percepcdo da alta qualidade da governancga corporativa, foi adaptado as
dimensdes analisadas pelo IBGC, convertendo-as em perguntas de percep¢do. Também foi
utilizado as trés dimensdes sugeridas por Schackenber e Tomlinson (2016), os quais

estabelecem a “percepcdo da transparéncia” fundamentada em trés pilares: disclosure



(divulgacdo): correspondente a percepcdo de que a empresa fornece informagdes relevantes;
clarity (clareza): a percep¢do de que a informagdo ¢ compreensivel; e accuracy (precisdo): a
percepcao de que a informacdo ¢ confiavel e verdadeira.

Segundo Mayer, Davis e Schoorman (1995), a confianca ¢ definida como a disposi¢do
de uma parte (o confiador) em ficar vulneravel as acdes de outra parte (o confiado), baseada na
expectativa de que o outro executard uma agdo especifica importante para o confiador,
independentemente da capacidade de monitorar ou controlar essa outra parte. O modelo
apresentado pelos pesquisadores se baseia no fato de que a confiancga (a disposi¢do para assumir
riscos) € construida a partir da percep¢ao do confiador em relacdo a trés fatores (antecedentes)
do confiado, sdo eles:

e habilidade: diz respeito a competéncia e o conhecimento da gestdo para governar a

empresa;

e Dbenevoléncia: a percepcdo de que a gestdo se preocupa com os stakeholders

(investidores, funcionarios etc.) e age em seu interesse. trata-se de uma dimensao
mais emocional; e
e integridade: a percep¢do de que a administracdo segue padrdes éticos, ¢ integra e

cumpre seus compromissos (transparéncia).

Nesse sentido foi feita uma adaptagao da escala psicométrica proposta por Mayer, Davis
e Schoorman (1995) contemplando as trés dimensdes. A variavel enddgena intengdo de investir,
teve adaptacdo da escala validada dos pesquisadores (Raut; Das; Kumar, 2018). No mais, os
itens foram analisados a partir da aplicacdo Likert de cinco pontos, constantes no questionario,
visando a padronizagdo com as demais escalas utilizadas no modelo. Os construtos e itens

utilizados sdo apresentados no Quadro 2.

Quadro 2 - Medicao de construtos e suas fontes

Construto Varidveis de mediciio e perguntas Fonte
111 1. Eu vou investir no mercado de financeiro com frequéncia.
Intencdo de e 2. Eu vou encorajar meus amigos e familiares a investir no Raut, Das e
Investir mercado financeiro. Kumar (2018)
113 3. Eu vou investir no mercado financeiro em um futuro préximo.

4. Vocé esta preocupado /se preocupa com o vazamento de suas
informagoes confidenciais para outras pessoas se vocé negociar no
mercado financeiro on-line ou pedir a outra pessoa (por exemplo,
RSEGI1 | assessores de investimentos, consultores ou instituigdes) para
negociar para vocé?

Risco RSEG2 5. Vocé esta preocupado ou ficaria preocupado se suas | Phung et al.
Percebido informacdes confidenciais vazarem para outras pessoas? (2022)

6. Vocé esta preocupado / se preocupa com o impacto negativo em
RSOC! | sua posi¢do social caso sofra uma grande perda em investimentos
no mercado financeiro.

7. O quanto para vocé ¢ importante ser menosprezado devido a
grandes perdas em investimentos no mercado financeiro?

RSOC2




ROPO1

8. Vocé estd preocupado em perder outras oportunidades de
investimento financeiro se usar todo o seu dinheiro disponivel para
investimentos no mercado financeiro?

ROPO2

9. O quanto para vocé € importante perder outras oportunidades de
investimento financeiro?

RTEMI1

10. Vocé esta preocupado em gastar muito tempo investindo no
mercado financeiro e os resultados ndo serem os esperados?

RTEM2

11. Qudo importante ¢ para vocé investir muito tempo mercado
financeiro e os resultados ndo serem os esperados?

RESC1

12. Vocé esta preocupado em fazer escolhas erradas ao escolher
acdes para seu portfolio?

RESC2

13. Qual a importancia para vocé se vocé tomar uma decisdo errada
ao escolher ativos para seu portfolio?

14. Em que porcentagem de perda de patriménio vocé ficaria
preocupado? até 10%; entre 11% e 20%; entre 21% e 30%; entre
31% e 50%; acima de 50%.

Confianga

CH1

15. Administragdo da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir ¢ muito competente em sua gestao

CH2

16. Administragdo da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir tem o conhecimento necessario para
gerir os rumos da empresa.

CH3

17. Administragdo da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir ¢ eficaz em implementar as praticas de
governanga corporativa.

CB1

18. Administragdo da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir se preocupa genuinamente com o bem-
estar dos acionistas/investidores.

CB2

19. Administragdo da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir leva em conta o impacto de suas
decisdes sobre os stakeholders/investidores.

CB3

20. Administragdo da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir age no melhor interesse das partes
interessadas (stakeholders).

CIl

21. Administragdo da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir ¢ honesta em suas comunicagdes sobre
0 desempenho da empresa.

CI2

22. Acredito que a administragdo ou fundo de investimento que
invisto ou pretendo investir adere fortemente a um conjunto de
principios éticos.

CI3

23. Administra¢do da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir cumpre as promessas € OS
compromissos que faz.

CI4

24. Administra¢do da empresa ou fundo de investimento que vocé
investe ou pretende investir ¢ transparente em suas decisdes de
governanga.

Mayer et al.
(1995)

Governanga
Corporativa

GCSl1

25. A empresa fornece informagdes relevantes sobre o seu
desempenho financeiro.

GCS2

26. A organizacdo considera os impactos sociais e ambientais?

GCT1

27. A empresa que vocé investe ou pretende investir comunica
claramente sua politica de remuneracdo de executivos.

GCT2

28. E facil encontrar informacdes detalhadas sobre as praticas de
governanga desta empresa que vocé investe ou tem a intengdo de
investir.

GCE1

29. O site de Relagdes com Investidores (RI) da empresa vocé
investe ou tem a inteng@o de investir ¢ completo, atualizado e facil
de usar.

GCE2

30. Existem mecanismos eficazes para a reparacgao de violagdes de
direitos?

GCAl

31. O conselho de administracdo e a gestdo executiva sdo

Schnackenberg
e Tomlinson
(2016);
IBCG (2023)




responsabilizados pelo desempenho financeiro?
32. Os papéis e responsabilidades da alta gestdo sdo claramente
GCA2 .

definidos?
Fonte: Elaborado pelos autores a partir de IBCG (2023), Mayer et al. (1995), Phung et al. (2022), Raut, Das ¢
Kumar (2018) e Schnackenberg e Tomlinson (2016).

A proxima sec¢do apresenta as analises e discute os resultados obtidos na pesquisa.
4. Analise e discussoes dos resultados

Esta se¢do apresenta e discute os resultados obtidos a partir da andlise dos dados
coletados por meio de um survey. A pesquisa utilizou uma metodologia quantitativa e preditiva,
e as analises foram realizadas com o suporte do software JASP (versdo 0.95.4), empregando
técnicas estatisticas multivariadas, com foco na modelagem de equagdes estruturais baseada em

minimos quadrados parciais (PLS-SEM).

Primeiramente, realiza-se a caracterizagdo da amostra e a analise descritiva das variaveis
em estudo. Posteriormente, os modelos de mensuragdo e estrutural sdo analisados para
confirmar a confiabilidade e a validade dos construtos, além de testar empiricamente as

hipoteses derivadas do modelo tedrico sugerido.
4.1 Caracterizacao da amostra e analise descritiva das variaveis em estudo

Apo6s a limpeza dos dados e verificagdo de outliers, a amostra final da pesquisa foi
composta por 75 respondentes validos. O estudo teve como publico-alvo individuos com idades
acima de 18 anos que investem ou demonstram interesse em investir no mercado financeiro

brasileiro. A Tabela 1 apresenta o perfil sociodemografico dos participantes.

Tabela 1 — Perfil sociodemogréafico da amostra

Variavel Categoria Frequéncia (n) Porcentagem (%)
Género Masc.:u.lino 53 70,7%
Feminino 22 29,3%
Menos que o Ensino Fundamental 1 1,3%
Ensino Médio Completo 5 6,7%
. Ensino Superior Completo 14 18,7%
Escolaridade Especializggﬁo Completo 31 41,3%
Mestrado Completo 21 28,0%
Doutorado Completo 3 4,0%
Até 5 salarios 35 46,7%

Renda mensal Acima de 5 salarios 40 33,3%

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Observa-se a predominancia de respondentes do género masculino (53),
correspondendo a 70,7% da amostra. Quanto a escolaridade, nota-se que a amostra possui um
elevado nivel de instrugdo, uma vez que apenas 8,0% da amostra ndo possui ensino superior
completo. A grande maioria (92,0%) possui graduagdo ou poés-graduacao, com destaque para a

forte presenca de investidores com Especializagdo (41,3%) e Mestrado (28,0%). Esse alto grau



de escolaridade ¢ um aspecto importante, pois reduz a probabilidade de interpretagdes
equivocadas do questiondrio e indica uma maior compreensdo de conceitos financeiros e

produtos de investimento.

Em relago a renda mensal, os dados mostram uma distribui¢do equilibrada entre os dois
estratos analisados, conforme demonstrado na Tabela 1, com uma ligeira predominancia de
participantes com rendimentos acima de cinco salarios minimos (53,4%). Essa especificidade
sociodemografica ¢ particularmente relevante para o contexto da pesquisa, uma vez que a
literatura financeira aponta correlacdo positiva entre o nivel de renda e a propensdo para
investir. O fato da maioria da amostra ter rendimentos superiores a cinco saldrios-minimos
indica que o grupo analisado pode ter uma maior habilidade para acumular poupanga e investir
no mercado financeiro, fato que estd em acordo com a Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdomico - OCDE (2020), que aponta correlagdo positiva entre o nivel de

renda, o acesso a investimentos e a habilidade de acumular capital no mercado financeiro.

4.2 Analise descritiva e avaliacao do modelo de mensuracao

Ap6s a caracterizacao da amostra, foram realizadas a analise dos construtos e a avaliacao
do modelo de mensuragdo. O objetivo desta fase ¢ confirmar se as varidveis propostas neste
estudo (governanga corporativa, confianca, risco percebido e intencdo de investir) foram

medidas de forma adequada pelos indicadores/perguntas selecionados.

A confiabilidade e a validade convergente dos itens foram validadas por meio da
modelagem de equacdes estruturais (PLS-SEM). As cargas fatoriais finais dos indicadores

preservados no modelo purificado sdo exibidas na Tabela 2.

Tabela 2 — Cargas fatoriais dos indicadores

Construto Indicador/perguntas Carga Fatorial (Loading)
GCS1 0,749
Governanga Corporativa GCS2 0,635
GCT2 0,631
GCE1 0,927
. . RSOC1 0,816
Risco Percebido RSOC?2 0.881
CH1 0,809
CH2 0,833
Confianga CB2 0,830
CI2 0,805
CI3 0,661
Intencao 11 0,802
112 0,723

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Com base nas informacgdes evidenciadas na Tabela 2, observa-se que a analise das cargas

fatoriais evidencia a solidez dos indicadores escolhidos. Hair et al. (2019) indicam que cargas



superiores a 0,708 sdo consideradas ideais, enquanto valores acima de 0,60 sdo aceitos em

estudos exploratorios.

No construto governanga corporativa, o indicador GCE1 apresentou a maior carga
fatorial (0,927), sugerindo que ¢ o item mais significativo deste construto na visdo dos
respondentes. Isso indica que a estrutura de governanga e os principios éticos sdo fundamentais

para a analise da governanca por esse publico (IBGC, 2023).

No construto risco percebido, fez-se a opcao pela utilizacdo dos indicadores de risco
social (RSOC) em detrimento do risco financeiro (RFIN1). Os dois itens, RSOCI1 (0,816) ¢
RSOC2 (0,881), mostraram cargas significativas, indicando uma forte consisténcia interna na
avaliacdo do medo da reprovacdo social ligado a perdas financeiras, ao contrario do risco
financeiro, que exibiu um comportamento volatil nas andlises iniciais. Essa exclusdo confirma
a teoria de que a pressao social funciona como um obstaculo comportamental. Destaca-se que
Agyemang e Ansong (2016), Feather (1995), Kinatta et al. (2022) e Lane et al. (2015)
corroboram esse achado, os quais ressaltam que os investidores comuns (ndo profissionais) nem
sempre agem de forma logica e racional, e suas decisdes sdo muito mais complexas do que

simplesmente buscar a maximizag¢ao da utilidade.

A confianga mostrou um equilibrio entre seus indicadores, sendo CH2 (habilidade) e
CB2 (benevoléncia) os mais destacados, com cargas acima de 0,830. Isso destaca a natureza
multidimensional da confianca, na qual a habilidade técnica e a integridade moral sdo
igualmente valorizadas, conforme sinalizado por Rousseau ef a/. (1998). No ambito financeiro,
isso significa a confianga do investidor de que os agentes e instituicdes com 0s quais se

relaciona (ou o sistema de maneira geral), atuardo de forma competente, integra e previsivel.

No construto intengdo de investir, os indicadores II1 e II2 apresentaram cargas
satisfatorias (0,802 e 0,723 respectivamente), corroborando que o modelo conseguiu identificar
a tendéncia dos participantes em investir no mercado financeiro. A préxima se¢do tem como

objetivo analisar o modelo estrutural.
4.3 Avaliacao do modelo estrutural

Depois de validar o modelo de mensuragao, passou-se a analise do modelo estrutural. O
objetivo desta fase ¢ examinar as relagdes de dependéncia entre os construtos e testar as
hipoteses tedricas sugeridas. A andlise se fundamentou principalmente em dois critérios: o
coeficiente de determinagio (R?) e a magnitude e o sinal dos coeficientes de caminho (Path

Coefficients).



Vale ressaltar que, devido ao tamanho da amostra (n = 75) e as restricdes estatisticas
para a execucdo estavel de procedimentos de reamostragem (bootstrapping) com modelos
complexos, a analise focou na magnitude dos efeitos dos coeficientes de caminho e na
consisténcia teorica das relagdes. Adicionalmente, em virtude das limitacdes amostrais para a
criacdo e validacdo estatistica de termos de interagdo (moderagdo), optou-se por um modelo
mais parcimonioso. Desse modo, a confianga e o risco social percebido foram avaliados
exclusivamente como antecedentes diretos da intengdo de investir. Essa escolha esta em
consonancia com as abordagens exploratorias do PLS-SEM (Hair et al., 2022; Henseler;
Ringle; Sinkovics, 2009) e atende as diretrizes mais recentes da Associacdo Americana de
Estatistica (Wasserstein; Lazar, 2016) e da literatura comportamental (Cohen, 1994). Essas
diretrizes sugerem reduzir a dependéncia exclusiva de p-values em favor da relevancia pratica

e tedrica dos tamanhos de efeito.

Os resultados mostraram um R? de 0,185 para a variavel latente chamada intengdo de
investir. Isso indica que o modelo sugerido, formado pelos elementos governanga corporativa,
risco social percebido e confianga, consegue explicar 18,5% da variagdo na intengdo de
investimento dos participantes da pesquisa. Levando em conta a complexidade do
comportamento humano no ambito financeiro, esse valor aponta para um poder explicativo

moderado, evidenciando a importancia dos fatores psicossociais escolhidos.

A Figura 2 fornece uma representagdo visual do modelo estrutural final para resumir os
resultados alcangados na modelagem. O diagrama destaca os coeficientes de caminho
padronizados (P), mostrando a intensidade e a direcdo das conexdes entre os construtos
antecedentes (governanga corporativa, risco social percebido e confianca) e a varidvel
dependente. Além disso, o coeficiente de determinagdo (R?) é destacado acima da variavel

enddgena, evidenciando o poder explicativo total obtido pelo modelo.

Figura 2 — Modelo estrutural final e resultados dos testes

R’ =18,5%.
INTENGAO DE

RISCO SOCIAL
PERCEBIDO

GOVERNANCA

CORPORATIVA p=0.202

=-0,130
INVESTIR b

B=0224

tmmm,m

Fonte: Dados da pesquisa (2026).



A Figura 2 revela, inicialmente, que a confianca ( = 0,224) e a governanga corporativa
(B = 0,202) sdo os principais fatores que impulsionam a decisdo de investimento. Por outro
lado, observa-se o efeito inibidor do risco social, demonstrado pelo coeficiente negativo (B = -
0,130). A Tabela 3 fornece um resumo dos resultados estruturais para uma analise detalhada da

validagdo estatistica dessas relacdes e da verificagdo das hipoteses propostas.

Tabela 3 — Resultados da analise do modelo estrutural

Hipétese Relagio estrutural Coeficiente ()  Direcfio esperada Resultado
Hi Governanga Corporativa — Intengao 0,202 Positiva (+) Confirmada
H: Confianga — Intengao 0,224 Positiva (+) Confirmada
H3 Risco Social Percebido — Intencdo -0,130 Negativa (-) Confirmada

Fonte: Dados da pesquisa (2026).
A principal conclusdo do modelo estrutural foi a confirmagdo de que a confianga ¢ o
preditor mais robusto da inten¢do de investimento. Com um coeficiente de = 0,224, esse

construto ultrapassou ndo apenas as varidveis técnicas, mas também as de risco.

Esse resultado indica que o mercado financeiro ainda € visto como um ambiente muito
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opaco” para o publico pesquisado. Nesse cenario, a confianca funciona como um “mecanismo
de simplificacdo”. Ao examinar os indicadores que constituiram este construto (particularmente
CH2 e CB2, relacionados a habilidade e benevoléncia), conclui-se que o investidor procura nao
somente habilidade técnica na institui¢do financeira, mas, acima de tudo, uma garantia moral
de que nio sera prejudicado. Em um contexto econdmico como o brasileiro, que historicamente
apresenta instabilidade, a nocdo de que a instituicdo “atua com integridade”, se torna o pré-

requisito essencial para transformar o interesse em uma a¢ao concreta de investimento.

A governanga corporativa (f= 0,202) tem um impacto positivo na inteng¢do de
investimento, o que representa uma contribuicao significativa para a literatura. Ao contrério
dos investidores institucionais, que avaliam a governanga com base em métricas de conselho
ou auditoria, a analise das cargas fatoriais (na qual o item GCE1 sobre ética obteve uma carga
de 0,927) sugere que, para o investidor, a governanga ¢ equivalente a ética corporativa. O
resultado indica que a transparéncia e a ética nas empresas atuam como um “selo de qualidade”
que reduz a percepcdo de risco. Para esse tipo de investidor, empresas ou fundos que exibem
transparéncia em seus processos € uma postura ética solida, se tornam opgdes mais atraentes.
Isso confirma a ideia de que boas praticas de gestdo ndo s6 preservam o valor da empresa, mas

também atraem ativamente o capital de novos investidores.

Um dos achados mais originais desta pesquisa reside no achado de relagdo negativa
entre o risco social e a inten¢do de investir. A necessidade de substituir indicadores de risco

financeiro (que se mostraram inconclusivos) por indicadores de risco social (RSOC) revelou



uma faceta comportamental critica: o investidor ¢ influenciado pela aprovagao de seus colegas

(norma subjetiva).

O coeficiente negativo ( = -0,130) sugere que o receio de ser desaprovado socialmente
ou a vergonha ligada a uma possivel perda financeira funcionam como obstaculos de entrada.
Isso indica que, nesse grupo, a aversao ao risco nao ¢ apenas financeira (“medo de perder
dinheiro”), mas também de natureza psicossocial (“medo de ser visto como fracassado ou
imprudente perante os outros”). Esse comportamento estd em consonancia com as teorias da
identidade social, nas quais a decisdo de investimento ndo ¢ apenas um ato de racionalidade
econdmica, mas uma a¢ao performatica sujeita ao escrutinio social. Assim, quanto maior a
percepcao de que investir pode causar desconforto social em caso de falha, menor ¢ a disposicao

de entrar no mercado.
5. Conclusao

O objetivo principal deste estudo foi analisar a influéncia dos fatores sociopsicologicos,
da percep¢do da governanca corporativa e do risco percebido na intengdo de investir de
investidores individuais no mercado brasileiro. Em um contexto econdmico caracterizado pela
instabilidade e pelo crescimento de novos investidores pessoas fisicas, procurou-se entender
quais fatores comportamentais incentivam ou impedem a participag¢do desse grupo no mercado

financeiro.

Os resultados alcangados por meio da Modelagem de Equagdes Estruturais (PLS-SEM)
possibilitaram a validacdo do modelo parcimonioso sugerido, que explicou 18,5% da varidncia
da intencdo de investimento. A andlise revelou que a escolha de investimento ndo ¢ apenas
racional-financeira, mas também fortemente baseada em percepc¢des de integridade e validagao
social. A confianga ( = 0,224) se destaca como o principal preditor da inten¢do. Isso indica
que a credibilidade da instituicdo financeira e a percepcdo de benevoléncia sdo fatores
essenciais para reduzir a incerteza entre os investidores. Simultaneamente, a governanga
corporativa ( = 0,202) se mostrou um indicador de qualidade essencial; os participantes
relacionaram governanga com ¢tica, apontando que a transparéncia empresarial atrai

investimentos.

O achado mais singular desta pesquisa foi o papel de barreira do risco social percebido
(B=-0,130). A investigagdo demonstrou que o investidor apresenta forte aversao ndo apenas a
perda financeira, mas sobretudo ao custo social e ao receio de ser visto como imprudente ou
fracassado por seus pares em caso de insucesso. Sob a perspectiva académica, este estudo

enriquece a literatura de finangas comportamentais ao mover o foco do convencional bindmio



“Risco-Retorno” para uma triade “Governanga-Confianca-Risco Social”. O estudo destaca a
utilidade das teorias comportamentais no Brasil e propde que os modelos de predi¢do de
investimento considerem variaveis de identidade e pressdo social. Os resultados mostraram que
a busca por aceitag@o e o receio de ser julgado pelos pares (grupo de pertenga) desempenham

um papel crucial na inten¢@o de investimento.

Os resultados fornecem diretrizes para administradores de fundos, fintechs e institui¢des
financeiras. Estratégias de captacdo direcionadas a investidores ndo devem se concentrar apenas
na rentabilidade. E essencial fortalecer a reputacio: transmitir de maneira transparente as agdes
de governanga e €tica, uma vez que isso cria a confianga necessaria para a conversao e mitigar
o risco social, ou seja, criar campanhas educativas que ‘normalizem’ o investimento € o erro
como parte do aprendizado, diminuindo o receio do julgamento social que impede a entrada de

novos investidores.

Como em qualquer pesquisa cientifica, este estudo possui limitagdes. A principal diz
respeito ao tamanho da amostra (n = 75) e a sua natureza nao probabilistica, o que, apesar de
ser adequado para analises exploratorias por meio do PLS-SEM (andlise da magnitude dos

efeitos), impede a extrapolagdo dos resultados para a populagdo de investidores.

Para estudos futuros, sugere-se: 1) a ampliacdo da amostra, o que possibilitard a
aplicagdo de métodos de reamostragem (bootstrapping) e testes de invariancia entre grupos
(como a comparagdo entre investidores iniciantes e experientes); ii) a condu¢do de pesquisas
qualitativas (entrevistas em profundidade) para entender as particularidades do "risco social” e
identificar quais sdo, especificamente, os receios sociais ligados ao investimento; e iii) a
incorporagdo de variaveis mediadoras, como a literacia financeira, para analisar se o

conhecimento técnico diminui a influéncia do risco social na tomada de decisio.

Em resumo, é possivel concluir que as pessoas tém interesse em investir, porém sua
entrada no mercado depende da criagdo de um ambiente que lhes proporcione seguranga ética

(governanca/confianga) e protecdo contra a exposi¢ao social negativa (risco social).
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