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RESUMO

Nas ultimas décadas, com a difusdo da internet, dos computadores pessoais e dos
smartphones, a relagdo entre investidores, bancos tradicionais, corretoras de investimento e
demais instituicdes financeiras foi significativamente alterada, abrindo espaco para
plataformas digitais que comercializam produtos antes restritos ao atendimento presencial.
Apesar da crescente popularidade, pouco se sabe sobre quais fatores levam consumidores de
diferentes geracOes a adotarem plataformas digitais de investimento. Este estudo analisa os
determinantes do uso de corretoras digitais de investimento pelas geracdes X, Y e Z no Brasil,
combinando o modelo UTAUTS3 (Teoria Unificada de Aceitacéo e Uso de Tecnologia 3) com
0s construtos complementares imagem da marca, confianca, seguranca e privacidade de dados
e percepcao sobre governo e regulacdo. A pesquisa adotou abordagem quantitativa, descritiva
e transversal, operacionalizada por meio de survey eletrdnico, com 471 respostas validas,
distribuidas da seguinte forma entre as geracdes: Geracdo X (143), Geracdo Y (172) e
Geracdo Z (156). Os dados foram analisados por modelagem de equacdes estruturais via
minimos quadrados parciais (PLS-SEM), incluindo andlise multigrupo geracional. Os
resultados demonstram que expectativa de performance, influéncia social, motivacao
heddnica, habito, imagem da marca e seguranca e privacidade de dados influenciam
positivamente a intencdo de uso. O habito apresentou o efeito mais relevante sobre a intencéo
e foi o principal determinante do uso efetivo, enquanto a intencdo de uso ndo exerceu
influéncia significativa sobre esse comportamento. A imagem da marca foi o segundo
antecedente mais expressivo da intengcdo de uso. A moderagdo geracional foi identificada
apenas na relacdo entre imagem da marca e intencdo de uso, com efeito mais intenso na
Geracdo Z em comparagdo com a Geragdo Y. O estudo contribui ao integrar aceitacdo
tecnoldgica, comportamento do consumidor financeiro e recorte geracional, oferecendo
insumos para segmentacdo, comunicacdo, design de experiéncia digital e estratégias de
confianca.

Palavras-chave: Corretoras digitais de investimento; UTAUTS3; Aceitacdo tecnoldgica;
Comportamento do consumidor; Coortes geracionais.



ABSTRACT

Over the last decades, the diffusion of the internet, personal computers, and smartphones has
significantly transformed the relationship between investors, traditional banks, investment
brokerages, and other financial institutions, creating room for digital platforms that offer
products previously restricted to face-to-face service channels. Despite their growing
popularity, little is known about the factors that lead consumers from different generations to
adopt digital investment platforms. This study analyzes the determinants of the use of digital
investment brokerages by Generations X, Y, and Z in Brazil, combining the UTAUT3 model
(Unified Theory of Acceptance and Use of Technology 3) with the complementary constructs
of brand image, trust, data security and privacy, and perceptions of government and
regulation. The research adopted a quantitative, descriptive, and cross-sectional approach,
operationalized through an electronic survey with 471 valid responses, distributed as follows:
Generation X (143), Generation Y (172), and Generation Z (156). The data were analyzed
using partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM), including generational
multigroup analysis. The results show that performance expectancy, social influence, hedonic
motivation, habit, brand image, and data security and privacy positively influence intention to
use. Habit showed the strongest effect on intention to use and was the main determinant of
actual use, whereas intention to use did not exert a significant influence on this behavior.
Brand image was the second most expressive antecedent of intention to use. Generational
moderation was identified only in the relationship between brand image and intention to use,
with a stronger effect for Generation Z than for Generation Y. The study contributes by
integrating technology acceptance, financial consumer behavior, and a generational
perspective, offering insights for segmentation, communication, digital experience design, and
trust-building strategies.

Keywords: Digital investment brokerages; UTAUT3; Technology acceptance; Consumer
behavior; Generational cohorts.
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1 INTRODUCAO

O comportamento do investidor pode ser compreendido como um desdobramento do
comportamento do consumidor no campo financeiro, pois envolve escolhas, adogéo, uso e
eventual abandono de servicos orientados a satisfacdo de objetivos de seguranca e retorno.
Estudar onde e como as pessoas investem, portanto, exige considerar dimensdes cognitivas e
sociais que ultrapassam uma logica puramente racional (Solomon, 2016; Padovesi, 2007).

As fintechs, termo derivado da expressdo inglesa financial technology, sdo empresas
que utilizam intensivamente a tecnologia para desenvolver e oferecer solugdes financeiras
digitais (Banco Central do Brasil, 2020). No Brasil, 0o avango dessas empresas e a
disseminacéo de plataformas digitais de investimento vém reconfigurando o acesso a produtos
financeiros e a relacdo entre investidores e institui¢oes financeiras.

Segundo a 9? edi¢do do Raio X do Investidor Brasileiro, da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), 36% da populacdo declarou
possuir produtos financeiros em 2025, ao passo que 64% ndo investia em produtos
financeiros. No mesmo periodo, 33% conseguiu economizar algum recurso e 24% realizou
algum investimento, evidenciando que poupar, investir no ano e possuir produtos financeiros
séo comportamentos relacionados, mas conceitualmente distintos (ANBIMA, 2026).

Entre os ndo investidores, 55% n&o guardavam dinheiro de nenhuma forma, e as
condicdes financeiras desfavoraveis foram apontadas por 82% como o principal motivo para
ndo investir, com destaque para a percepcao de falta de dinheiro. Esses dados mostram que a
ampliacdo dos canais digitais convive com limitagcbes de renda, formacdo de reservas e
capacidade de converter acesso em investimento recorrente (ANBIMA, 2026).

A baixa capacidade de poupanca também precisa ser compreendida em conjunto com
0 avanco do endividamento das familias. Dados do Banco Central indicam que, em fevereiro
de 2026, o endividamento das familias brasileiras alcancou 49,9% da renda disponivel, maior
patamar da série historica, enquanto o comprometimento da renda com dividas chegou a
29,7%. Esse cenério reduz a margem orcamentaria para formacdo de reservas e ajuda a
explicar por que parte relevante da populagédo permanece distante do investimento regular,
mesmo diante da ampliacdo dos canais digitais de investimento (Banco Central do Brasil,
2026).

Além do endividamento bancério, a inadimpléncia também alcangou patamar
expressivo. Em marco de 2026, o Mapa da Inadimpléncia do Serasa Experian registrou 82,8

milhGes de consumidores inadimplentes, apds 15 meses consecutivos de alta. Esse dado
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indica que a restricdo financeira atinge parcela relevante da populacdo adulta, afetando a
capacidade de poupar, investir e utilizar plataformas digitais de investimento de forma
recorrente (Serasa Experian, 2026; IBGE, 2025).

Em conjunto, as evidéncias sobre orcamento pressionado, endividamento e
inadimpléncia mostram que a participacdo no mercado de investimentos é condicionada por
limitacOes concretas de renda e formacéo de reservas. O comportamento do investidor deve,
portanto, ser compreendido como parte de uma trajetéria que comeca na geracdo de
excedente, passa pela decisdo de poupar e se converte em aplicacdo em produtos financeiros.
Nesse contexto, a digitalizacdo amplia 0 acesso, mas ndo garante, isoladamente, o uso
recorrente de corretoras digitais de investimento (ANBIMA, 2026; Banco Central do Brasil,
2026; Serasa Experian, 2026; Venkatesh et al., 2012).

Esse processo, contudo, ndo é homogéneo. Observa-se heterogeneidade geracional no
canal efetivo de investimento e nas fontes de informacdo, com maior presenca de aplicativos e
sites entre geragBes mais jovens e maior uso de atendimento presencial em grupos mais
maduros. Além disso, o aplicativo de corretoras digitais de investimento j& aparece como
canal principal para parte da Geracdo Z, em proporcfes superiores as demais geracOes
(ANBIMA, 2024).

A literatura de comportamento do consumidor e de marketing reconhece que coortes
geracionais compartilham valores e experiéncias capazes de influenciar preferéncias e
atitudes. Assim, Geragdo X, Geracdo Y e Geragcdo Z podem apresentar expectativas distintas
guanto a conveniéncia, confianca e interacdo com ambientes digitais, o que torna pertinente
analisar a adocdo de corretoras digitais de investimento no Brasil sob recorte geracional
(Parry; Urwin, 2011; Geiger, 2015; Dimock, 2019).

No plano institucional, a difusdo de tecnologias financeiras amplia a intermediacédo
digital e reestrutura modelos de negdcio orientados por plataformas e aplicativos, alterando
como servigos sdo ofertados e contratados. No mercado de capitais, a expansdo das
negociacdes eletronicas e a consolidacdo de ambientes digitais para envio de ordens reforgcam
o papel das corretoras digitais de investimento como interfaces centrais da experiéncia do
investidor (Banco Central do Brasil, 2020; CVM, 2004; CVM, 2019).

Para compreender esse tipo de escolha, a literatura de aceitacdo tecnoldgica oferece
bases consolidadas. O modelo UTAUT, sigla de Unified Theory of Acceptance and Use of
Technology, denominagdo traduzida como Teoria Unificada de Aceitagdo e Uso da
Tecnologia, foi proposto para integrar contribuicdes de diferentes modelos de aceitacdo

tecnoldgica. O modelo articula quatro antecedentes principais: expectativa de performance,
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expectativa de esforgo, influéncia social e condic¢des facilitadoras. Com isso, busca explicar
tanto a intencdo comportamental quanto o comportamento efetivo de uso de uma tecnologia
em contextos organizacionais (Venkatesh et al., 2003; Williams et al., 2015).

Além desses antecedentes, a UTAUT incorpora moderadores, como idade e
experiéncia, permitindo capturar diferencas entre perfis de usuarios. Essa caracteristica é util
qguando se pretende explicar a adogdo de plataformas em contextos de uso crescente e
diversificado (Venkatesh et al., 2003).

Com a migracdo para o contexto do consumidor, o UTAUT2 ampliou o modelo ao
incorporar motivacdo hedonica, valor de preco e habito, elementos mais aderentes ao uso
voluntario e recorrente. No ambiente financeiro digital, esses fatores ajudam a compreender
por que a experiéncia de uso, a percepcao de custo beneficio e a repeticdo do comportamento
podem sustentar ou enfraquecer a continuidade do uso (Venkatesh et al., 2012; Sultana;
Chowdhury; Haque, 2023; Amnas et al., 2023).

Propostas mais recentes, referidas como UTAUT3, mantém o ndcleo do UTAUT2 e
adicionam dimensdes como inovatividade pessoal em tecnologia da informacao. Em servicos
financeiros digitais, essa propensdo a experimentar novas solucdes pode ser decisiva, pois a
disposicdo para testar plataformas e aprender funcionalidades varia entre individuos e entre
geracOes, impactando a adogéo inicial (Farooq et al., 2017).

Ainda assim, o dominio financeiro impde especificidades que desafiam os modelos
tradicionais. A decisdo de usar uma plataforma de investimento envolve expectativa de
retorno, exposicdo a perdas e avaliacdo de credibilidade institucional, fazendo com que
confianga, seguranca e privacidade de dados assumam papel explicativo sensivel na formacéo
da intencédo de uso (Ryu, 2018; Stewart; Jirjens, 2018).

Estudos empiricos em servigos financeiros digitais indicam que a percepcdo sobre
governo e regulacdo e a imagem da marca podem influenciar a adocdo, frequentemente por
meio do fortalecimento da confianca (Hu et al., 2019; Williams et al., 2015). Esses resultados
reforcam a necessidade de combinar antecedentes classicos da aceitacdo tecnoldgica com
construtos contextuais do setor, preservando coeréncia tedrica e clareza de recortes, como
recomendado na literatura (Hu et al., 2019; Williams et al., 2015).

No contexto brasileiro, apesar do crescimento do investimento digital, observa-se uma
lacuna académica no recorte desta dissertacdo: a estratégia de busca e depuragdo apresentada
na sec¢do 1.3 identificou baixa incidéncia de estudos sobre adocéo de corretoras digitais a luz

do UTAUTS, integrando construtos complementares e comparando coortes geracionais. Os
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registros recuperados concentram-se em outras modalidades de fintechs ou ndo segmentam a
decisdo de investimento por coorte.

Diante desse cenério, esta pesquisa se orienta a examinar os fatores determinantes do
uso de corretoras digitais de investimento pelas geracdes X, Y e Z no Brasil, articulando
comportamento do consumidor financeiro e aceitagdo tecnologica. Para isso, adota-se um
modelo baseado no UTAUTS3, complementado por dimensdes do ambiente financeiro digital,
no qual a intencdo de uso e o uso efetivo sdo tratados como construtos enddgenos que
operacionalizam, em termos tedricos, o fenébmeno de uso investigado. Com isso, busca-se
contribuir teoricamente e oferecer subsidios gerenciais as diferengas comportamentais das

coortes geracionais (Solomon, 2016; Farooq et al., 2017).

1.1 DELIMITACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Esta dissertacdo delimita-se a investigacdo dos fatores determinantes do uso de
corretoras digitais de investimento no Brasil. No plano teérico, esse uso € analisado por meio
da articulacdo entre intencdo de uso e uso efetivo, tratados como construtos endogenos do
modelo proposto. O foco recai nos antecedentes associados ao uso de uma interface digital
para investir, e ndo em desempenho de ativos, estratégias de carteira ou explicacdes
macroecondmicas (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012).

O fenbmeno investigado é o uso de corretoras digitais de investimento, entendido
como comportamento mediado por plataformas que reinem informacdes, funcionalidades e
mecanismos para execucdo de ordens e operacdes em ambiente eletrénico. Para fins de
modelagem tedrica, esse fendbmeno é decomposto em intengdo de uso e uso efetivo,
permitindo distinguir predisposi¢cdo comportamental e materializacdo do uso (Banco Central
do Brasil, 2020; CVM, 2019).

Essa distincdo € relevante porque, nos modelos de aceitacdo tecnoldgica, a intencéo de
uso representa a predisposicdo comportamental do individuo diante de determinada
tecnologia, enquanto o uso efetivo se refere a manifestacdo do comportamento de uso. Assim,
a pesquisa preserva a logica tedrica do UTAUT3, sem tratar intencdo e uso como dimensoes
equivalentes, mas como etapas relacionadas do fendmeno de adocdo tecnoldgica em
corretoras digitais de investimento (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Farooq et
al., 2017).

Para evitar dispersdo conceitual, o estudo néo abrange, como objeto principal, servigos

de pagamento, carteiras digitais, crédito, seguros ou funcionalidades tipicas de bancos
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digitais, quando desconectadas do ato de investir em instrumentos de mercado. Ainda que
essas solugbes componham o ecossistema de fintechs, elas operam com ldgicas de uso
distintas das corretoras digitais de investimento (Banco Central do Brasil, 2020). O recorte é
feito para isolar o comportamento de investimento mediado por corretoras digitais de
investimento.

No plano regulatério e institucional, o recorte brasileiro é adotado por reconhecer que
a intermediacdo em mercado de capitais ocorre sob normas, canais e praticas especificas, com
implicacbes na percepcdo de seguranca, credibilidade e funcionamento das operacdes. A
pesquisa considera esse ambiente como contexto de analise, sem pretender discutir a
regulagdo em profundidade, mas reconhecendo sua influéncia sobre o desenho do servigo e a
confianca percebida (CVM, 2004; CVM, 2019).

A delimitacdo populacional concentra-se em consumidores investidores pertencentes
as geracOes X, Y e Z, tratadas como coortes Uteis para comparacao de padrfes de adocdo. O
recorte geracional € utilizado como lente analitica para observar diferencas de resposta a
determinantes do uso, e ndo como tentativa de atribuir caracteristicas fixas ou generalizantes
de cada geracdo. A literatura sustenta a relevancia de coortes para investigar diferencas de
atitudes e valores (Parry; Urwin, 2011).

Para fins operacionais de delimitagdo, adota-se Geragdo X como nascidos entre 0S
anos de 1965 e 1980, Geragcdo Y como nascidos entre os anos de 1981 e 1996, e Geracdo Z
como nascidos entre os anos de 1997 e 2012. Essas referéncias séo utilizadas para padronizar
0 recorte e permitir comparabilidade entre respondentes, reconhecendo que diferentes estudos
podem variar em fronteiras, mas preservando consisténcia interna no presente trabalho
(Geiger, 2015; Dimock, 2019; Library of Congress, 2025).

O recorte geracional é pertinente porque diferencas de socializacdo tecnolégica podem
influenciar expectativas de conveniéncia, autonomia, relacionamento com interfaces digitais e
sensibilidade a percepcdes de seguranca e privacidade de dados no ambiente online. Assim, a
pesquisa considera que a idade, como marcador de coorte, pode alterar a relevancia relativa de
determinados antecedentes na formagdo da intencdo de uso e em sua conversao em uso
efetivo. Esse entendimento é coerente com evidéncias de diferencas etarias no uso de servicos
financeiros digitais (Geiger, 2015; Cardozo et al., 2019).

A investigagdo assume como unidade de analise o individuo no contexto de consumo,
evitando o enquadramento organizacional de uso obrigatdrio. O uso de corretoras digitais de
investimento ocorre, em regra, por decisdo voluntaria do usuario, em que experiéncias

prévias, percepcdo de custo beneficio e habitos podem influenciar o comportamento. Essa
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escolha de escopo é coerente com extensdes teodricas desenvolvidas para explicar adogdo em
consumo e uso recorrente de tecnologia (Venkatesh et al., 2012).

Do ponto de vista tedrico, o estudo delimita-se ao uso voluntario de tecnologia no
contexto do consumidor, adotando como estrutura base 0 UTAUTS3 por integrar determinantes
de intencdo e uso efetivo e por incorporar a inovatividade como trago individual relevante em
ambientes digitais. A especificagdo busca preservar consisténcia de construtos e
comparabilidade analitica no fenémeno investigado (Venkatesh et al., 2012; Farooq et al.,
2017).

Como o ambiente financeiro digital envolve incerteza e percepgéo de vulnerabilidades
informacionais, delimita-se a inclusdo de construtos complementares associados a
credibilidade institucional e a protecdo de dados, especialmente confianca, seguranca e
privacidade de dados. Esses elementos sdo tratados como dimensdes contextuais do dominio
financeiro que influenciam a predisposicdo do usuério a adotar plataformas digitais de
investimento (Ryu, 2018; Stewart; Jurjens, 2018).

Delimita-se, adicionalmente, a consideracdo de imagem da marca e percepcdo sobre
governo e regulacdo como sinais de legitimidade percebida, que podem reduzir incertezas e
fortalecer a confianca em servicos financeiros digitais. Evidéncias empiricas indicam que tais
fatores influenciam a adocdo, especialmente quando conectados a construcéo de confianca no
servigo e no provedor (Hu et al., 2019).

No contexto brasileiro, essa delimitacdo é coerente com evidéncias de pesquisas que
adaptaram o UTAUTS a fintechs e incorporaram imagem da marca, confianca, seguranca e
privacidade de dados e percepcdo sobre governo e regulacdo para explicar intencdo de uso e
uso efetivo. Assim, a pesquisa utiliza essa base para estruturar seu recorte de construtos,
preservando aderéncia ao ambiente nacional e evitando a simples importacdo acritica de
especificacOes internacionais (Fernandes; Pinto de Mello, 2025; Farooq et al., 2017).

O estudo delimita, ainda, que a investigacdo se concentra em corretoras digitais como
plataformas de investimento, ndo se propondo a avaliar qualidade técnica de sistemas,
desempenho operacional ou arquitetura de seguranca de forma pericial. A énfase recai nas
percepcdes do usuario e nos antecedentes que condicionam a formacdo da intengdo de uso e
sua conversao em uso efetivo, conforme a logica dos modelos de aceitacdo tecnoldgica. Essa
delimitacdo preserva o foco comportamental do trabalho (Venkatesh et al., 2012; Stewart;
Jurjens, 2018).

Considerando a variabilidade de aplicagcOes e adaptacdes dos modelos de aceitacdo ao

longo do tempo, delimita-se que a pesquisa buscara coeréncia na especificacdo dos construtos



20

e clareza na fronteira do fendmeno investigado. Em estudos de tecnologia, escolhas
inconsistentes de variaveis podem produzir resultados dificeis de comparar e interpretar,
motivo pelo qual a delimitacdo tedrica e contextual é tratada como etapa central para
organizar o problema de pesquisa (Williams et al., 2015).

Diante dessas delimitacfes, o problema de pesquisa concentra-se em compreender, no
contexto brasileiro, como os determinantes de aceitacdo tecnoldgica e 0s construtos
contextuais do ambiente financeiro digital se articulam para explicar o uso de corretoras
digitais de investimento, considerando possiveis diferengas entre coortes geracionais. Para
fins de modelagem, esse uso é operacionalizado por meio da intencdo de uso e do uso efetivo,
em consonancia com a légica dos modelos de aceitacdo tecnoldgica (Venkatesh et al., 2012;
Williams et al., 2015).

Com base nesse contexto, analisar o uso de corretoras digitais de investimento no
Brasil ndo significa estudar apenas uma mudanca tecnolégica. Trata-se de compreender um
fendmeno situado em um ambiente de baixa poupanga, endividamento elevado, concentracdo
em produtos tradicionais e diferencas geracionais relevantes. Assim, o uso dessas plataformas
depende da disponibilidade tecnologica, mas também da confianca, da percepcdo de
segurancga, da compreensdo dos produtos e da relacdo de cada geracdo com o dinheiro e com
os canais digitais (ANBIMA, 2026; Banco Central do Brasil, 2026; Serasa Experian, 2026).

Logo, o problema de pesquisa ganha relevancia justamente porque o uso de corretoras
digitais de investimento ocorre em um mercado no qual hd ampliacdo dos canais digitais, mas
nem todos 0s consumidores conseguem converter acesso em investimento regular. A literatura
de aceitacdo tecnoldgica permite analisar a predisposicdo e 0 comportamento de uso,
enquanto os dados nacionais sobre poupanca, endividamento, inadimpléncia e perfil do
investidor ajudam a situar empiricamente os limites dessa ado¢do (Venkatesh et al., 2003;
Banco Central do Brasil, 2026; Serasa Experian, 2026).

Assim, o cenario macrofinanceiro brasileiro ndo desloca o foco da pesquisa, mas
aprofunda sua justificativa ao mostrar que o uso de plataformas digitais de investimento €
condicionado por fatores econdémicos, comportamentais, institucionais e geracionais. Nesse
contexto, compreender o uso de corretoras digitais exige articular dimensdes de
comportamento do consumidor, aceitacdo tecnoldgica, confianca e condi¢des concretas de
participacdo no mercado financeiro (Solomon, 2016; Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al.,
2012).
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Com base no UTAUT3 e em construtos complementares associados ao ambiente
financeiro digital, esta pesquisa se orienta pela seguinte questdo: quais fatores explicam o uso

de corretoras digitais de investimento por consumidores das geracdes X, Y e Z no Brasil?

1.2 OBJETIVOS

A definigdo de objetivos claros permite transformar a questdo de pesquisa em etapas
operacionais, orientando a construcdo do instrumento, a coleta e a analise dos dados, com
alinhamento entre problema, teoria e evidéncias a serem obtidas. Assim, 0s objetivos desta
pesquisa foram estruturados para sustentar a investigacdo do uso de corretoras digitais de
investimento no Brasil sob recorte geracional e base teorica consistente (Mattar, 2013).

1.2.1 Objetivo geral

Analisar os fatores determinantes do comportamento de uso de corretoras digitais de
investimento por consumidores das geracdes X, Y e Z no Brasil, considerando a influéncia de
construtos tecnologicos, comportamentais e contextuais associados ao ambiente financeiro

digital.

1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos desdobram o objetivo geral em etapas operacionais,
oferecendo suporte a organizacdo do modelo teérico, a definicdo dos construtos, a avaliacao
das medidas, a estimacao das relacdes estruturais e a comparacao entre as coortes geracionais.
Dessa forma, foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

a) Adaptar o0 modelo UTAUT3 ao contexto de uso de corretoras digitais de

investimento no Brasil, considerando sua aderéncia ao comportamento do consumidor

financeiro em ambiente digital.

b) Analisar como os construtos tecnoldgicos e comportamentais do modelo UTAUT3

contribuem para o uso de corretoras digitais de investimento por consumidores

brasileiros.

c) Examinar de que forma imagem da marca, confianga, seguranca e privacidade de

dados e percepcédo sobre governo e regulacgdo interferem no comportamento de uso de

corretoras digitais de investimento.
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d) Identificar os fatores com maior influéncia sobre o uso de corretoras digitais de
investimento no Brasil, considerando os construtos tecnoldgicos, comportamentais e
contextuais do modelo proposto.

e) Comparar 0 comportamento de uso de corretoras digitais de investimento entre
consumidores das geracdes X, Y e Z, observando diferencas nos fatores que

influenciam cada coorte geracional.

1.3 JUSTIFICATIVA

A justificativa desta pesquisa se ancora na necessidade de aprofundar, com base
empirica verificavel, a compreensdo sobre o uso de corretoras digitais de investimento no
Brasil. Essa andlise articula diferencas entre coortes geracionais e a distincdo entre intencao
de uso e uso efetivo em modelos de aceitacdo tecnologica ajustados ao ambiente financeiro
digital. Assim, a pertinéncia do estudo decorre da necessidade de sustentar a especificidade do
problema e do modelo proposto por meio de evidéncias rastredveis (Mattar, 2013; Williams et
al., 2015).

No campo do comportamento do consumidor, a relevancia de investigar decisdes em
servigos complexos decorre do fato de que escolhas sdo influenciadas por dimensdes
cognitivas e sociais, e ndo apenas por calculo racional. Essa premissa sustenta a necessidade
de compreender decisbes financeiras como decisdes de consumo, pois elas envolvem
avaliacdo de valor, confianca e experiéncias anteriores, elementos centrais no comportamento
do consumidor (Solomon, 2016; Padovesi, 2007).

Do ponto de vista teorico, a literatura de aceitacdo de tecnologia oferece um arcabouco
consolidado para explicar intencdo de uso e uso efetivo, ao organizar determinantes e
moderadores em uma estrutura comparavel entre perfis e contextos. Essa base é relevante para
estudos em plataformas digitais de investimento, pois permite analisar como a intencdo se
forma e como se converte em comportamento de uso (Venkatesh et al., 2003; Williams et al.,
2015).

O UTAUTZ2 ampliou essa compreensdo ao incorporar dimensfes mais aderentes ao
uso voluntario, como motivagédo heddnica, valor de preco e habito, aproximando o modelo de
contextos em que o consumidor decide usar continuamente uma tecnologia. Essa ampliacdo é
pertinente em ambientes digitais, nos quais experiéncia, repeticdo e avaliacdo de custo

beneficio sustentam o uso ao longo do tempo (Venkatesh et al., 2012; Solomon, 2016).
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Propostas referidas como UTAUT3 preservam o nulcleo do UTAUT2 e adicionam
dimensdes associadas a predisposi¢do individual a experimentar tecnologia, reforcando que
inovatividade pode influenciar adocao inicial e continuidade. Em plataformas digitais de
investimento, onde funcionalidades se atualizam e a aprendizagem é constante, essa dimensédo
tende a ser relevante para explicar diferencas de adeséo entre perfis e geragdes (Farooq et al.,
2017; Fernandes; Pinto de Mello, 2025).

Em servicos financeiros digitais, a explicacdo da intencdo e do uso efetivo exige
atencdo a credibilidade institucional e a avaliacdo de seguranca e privacidade de dados, pois
esses elementos sustentam confianca na relagdo com o servico (Stewart; Jurjens, 2018).

Por isso, esta pesquisa adota 0 UTAUT3 como base e incorpora 0s construtos
complementares imagem da marca, confianga, seguranca e privacidade de dados e percepcao
sobre governo e regulacdo. Essa escolha busca ampliar a aderéncia do modelo ao contexto de
corretoras digitais de investimento (Hu et al., 2019; Farooq et al., 2017).

A lacuna teérica, portanto, estd menos na auséncia de modelos de aceitagdo e mais na
forma como esses modelos tém sido aplicados em objetos de investimento digital, muitas
vezes com pouca atencdo as especificidades do dominio e as dimensdes que estruturam a
confian¢a do consumidor. Ao delimitar e integrar esses elementos ao modelo, o estudo busca
aumentar precisdo explicativa no recorte proposto (Stewart; Jurjens, 2018; Hu et al., 2019).

Estudos internacionais reforcam que confianca e protecdo de dados séo
particularmente sensiveis em fintechs, pois o0 servico depende de autenticacao,
compartilhamento de informacdes e transacdes mediadas por tecnologia. Assim, a inclusao de
seguranca e privacidade de dados como construtos tem aderéncia ao ambiente investigado,
mantendo consisténcia com a l6gica do modelo de adocdo (Stewart; Jiirjens, 2018; Ryu, 2018;
Jafri et al., 2024).

Do mesmo modo, imagem da marca e percepc¢do sobre governo e regulacao funcionam
como sinais de legitimidade percebida, podendo fortalecer confianca e reduzir incertezas
associadas ao uso de servigos financeiros digitais. Esses sinais tornam-se relevantes quando o
consumidor decide entre maltiplas plataformas com ofertas e funcionalidades semelhantes, e
busca elementos reputacionais e institucionais para ancorar sua escolha (Hu et al., 2019;
Kotler; Keller, 2012).

No plano empirico, alguns estudos recentes analisam a adogdo de fintechs em sentido
amplo, sem delimitar uma modalidade especifica de servigo financeiro. Sultana, Chowdhury e
Haque (2023) investigam a adocdo de fintechs entre estudantes universitarios, enquanto

Amnas et al. (2023) examinam os determinantes gerais da adog¢do de fintech com base na



24

integracdo entre o UTAUT2 e a confianga. Embora contribuam para a compreensdo do
fendmeno, esses estudos ndo se concentram especificamente no uso de corretoras digitais de
investimento, cuja dindmica envolve a decisdo de investir, a execu¢do de operacdes por meio
da plataforma e a interacdo com o mercado em ambiente regulado (Sultana; Chowdhury;
Haque, 2023; Amnas et al., 2023; CVM, 2019).

No caso brasileiro, a relevancia empirica ndo se apoia apenas no crescimento do
investimento digital, mas na necessidade de explicar como e por que consumidores aderem a
corretoras digitais de investimento em um ambiente institucional préprio, marcado por
regulacdo, fiscalizagdo e regras especificas de intermediacdo. Essas caracteristicas
influenciam percepcdo de legitimidade e a leitura de sinais de confianga, seguranca e
privacidade de dados no uso de plataformas (CVM, 2004; CVM, 2019).

Em complemento a lacuna académica anteriormente demonstrada pela literatura e pela
analise bibliométrica, a relevancia empirica do estudo se intensifica diante da mudanca
observada nos meios de acesso as aplicagdes financeiras no Brasil. O avanco dos aplicativos
como canal de investimento indica que o ambiente digital passou a integrar ndo apenas a
execucdo das operacOes, mas também a experiéncia decisoria do investidor. Dessa forma,
compreender os fatores que explicam o uso de corretoras digitais de investimento torna-se
relevante para interpretar uma mudanca concreta no comportamento do investidor brasileiro,
especialmente sob o recorte das geragbes X, Y e Z (ANBIMA, 2025; Solomon, 2016;
Venkatesh et al., 2012).

A dimensdo geracional amplia a relevancia do estudo, uma vez que coortes
compartilham experiéncias histdricas e socioecondémicas que influenciam valores,
preferéncias e atitudes, e essa lente permite compreender padrbes de escolha para além de
idade isolada. Em investimento digital, isso é relevante porque o peso relativo de
determinantes do modelo pode variar entre Geracdo X, Y e Z, afetando intencdo de uso e uso
efetivo (Parry; Urwin, 2011; Ikeda; Campomar; Pereira, 2008).

Portanto, a lacuna empirica pode ser caracterizada por dois aspectos complementares:
a menor concentragdo de estudos com foco especifico em corretoras digitais de investimento
no Brasil e a limitacdo de investigagdes que comparem coortes geracionais de modo
estruturado no contexto de aceitacdo tecnologica. Essa combinagdo pode justificar o avanco
de descricdes gerais para explicagdes comparativas, com potencial de gerar evidéncias mais
Uteis para teoria e pratica (Donthu et al., 2021).

Estudos recentes reforcam que a adogéo de servicos financeiros digitais ndo pode ser

explicada apenas por atributos instrumentais da tecnologia, pois a decisdo do usuario também
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envolve confianga, seguranga, privacidade, percepgcdo de risco, imagem da marca e
caracteristicas do publico-alvo. Nesse sentido, pesquisas aplicadas a fintechs e plataformas
digitais de investimento indicam que os construtos tradicionais dos modelos de aceitacdo
tecnoldgica permanecem relevantes, mas ganham maior capacidade explicativa quando
articulados a variaveis especificas do contexto financeiro digital (Sultana; Chowdhury;
Haque, 2023; Amnas et al., 2023; Yanida; Padmanegara; Muklis, 2025; Garg; Rani; Garg,
2026).

Para sustentar essa lacuna de forma verificavel, a pesquisa recorre a evidéncias
bibliométricas como sintese objetiva do mapeamento da literatura. Esse procedimento permite
rastrear, por bases e strings, como a producdo cientifica se estreita quando o recorte combina
investimento digital, UTAUT3, construtos complementares e comparacdo geracional. Nesta
secdo, a bibliometria ndo é tratada como resultado empirico da dissertacdo, mas como
evidéncia de justificativa para o problema investigado (Zupic; Cater, 2015; Donthu et al.,
2021; Williams et al., 2015).

Visando estruturar essa evidéncia, foram definidas strings com ancora em UTAUT,
UTAUT2 e UTAUT3 combinadas a termos do contexto de investimento digital e a dimensdes
associadas aos construtos utilizados no estudo, como imagem da marca, confianga, segurancga
e privacidade de dados e percepcdo sobre governo e regulacdo. Essa estratégia permite
observar a concentracdo de estudos diretamente alinhados ao tema quando o recorte é
formulado com maior precisdo (Donthu et al., 2021; Farooqg et al., 2017).

Na sintese dos resultados brutos, as buscas nas bases Scopus e Web of Science
retornaram 52 e 22 registros, respectivamente, considerando seis strings aplicadas ao periodo
de 2000 a 2025, recorte compativel com a expansdo do acesso digital e dos servicos
financeiros online no Brasil, antes de depuracdo. Esse retrato inicial pode indicar que a
intersecdo entre UTAUT e plataformas de investimento permanece pequena quando o recorte
¢ mais especifico (Zupic; Cater, 2015; Donthu et al., 2021).

Ressalta-se que a inclusdo do termo perceived risk em uma das strings teve finalidade
exclusivamente bibliométrica, para ampliar a recuperagdo de estudos correlatos, sem implicar
sua operacionalizacdo como construto no modelo empirico desta pesquisa (Donthu et al.,
2021; Williams et al., 2015).
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Tabela 1 - Resultado das buscas nas bases Scopus e Web of Science (2000-2025)

Palavras Chave e Operador Booleano Scopus Web of Science

(UTAUT OR UTAUT2 OR UTAUT3) AND
("investment platform*" OR brokerage OR "investment 16 7
app™" OR "online trading")

(UTAUT OR UTAUT2 OR UTAUT3) AND
("investment platform*" OR brokerage OR "investment
app*" OR "online trading") AND ("behavioral
intention" OR adoption)

13 6

(UTAUT OR UTAUT2 OR UTAUT3) AND
("investment platform*" OR brokerage OR "investment
app*" OR "online trading™) AND (trust OR "perceived

risk™)

(UTAUT OR UTAUT2 OR UTAUT3) AND
("investment platform*" OR brokerage OR "investment
app™" OR "online trading") AND ("data security" OR

privacy)

(UTAUT OR UTAUT2 OR UTAUT3) AND
("investment platform*" OR brokerage OR "investment
app*" OR "online trading") AND ("social influence"
OR influencer*)

(UTAUT OR UTAUT2 OR UTAUT3) AND
("investment platform*" OR brokerage OR "investment
app*" OR "online trading') AND (generation* OR 4 1
cohort* OR "gen y" OR millennial* OR "gen z" OR
"gen x")

Observacgdo: totais correspondem a soma dos retornos
por string, podendo conter duplicidades entre buscas.
Fonte: Elaborado pelo autor.

52 22

A mesma ldgica foi aplicada a base da SPELL, com adaptacdo de termos ao portugués,
resultando em 93 documentos brutos entre 2000 e 2025, recorte também compativel com a
expansdo do acesso digital e dos servigos financeiros online no Brasil. Esse volume ndo
significa aderéncia ao objeto, pois a depuracdo por titulo e foco temético é necesséria, ja que
parte relevante trata fintechs em sentido amplo, sem centralidade em corretoras digitais de
investimento. Ressalta-se que o0s termos usados apenas para ampliar a recuperagdo
bibliometrica, como risco percebido, ndo implicam sua operacionaliza¢cdo como construto no
modelo empirico (Donthu et al., 2021; Williams et al., 2015).
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Tabela 2 - Resultado das buscas na base SPELL (2000-2025)
Palavras Chave e Operador Booleano Spell

UTAUT E plataforma de investimento OU corretora OU

aplicativo de investimento OU negociacao online 17

UTAUT E plataforma de investimento OU corretora OU app de
investimento OU negociacéo online E intengdo comportamental 13
OU adogéo

UTAUT E plataforma de investimento OU corretora OU app de
investimento OU negociacdo online E confianca E risco 13
percebido

UTAUT E plataforma de investimento OU corretora OU app de
investimento OU negociacdo online E seguranca de dados E 13
privacidade

UTAUT E plataforma de investimento OU corretora OU app de
investimento OU negociacéo online E influéncia social E 13
influenciador

UTAUT E plataforma de investimento OU corretora OU
aplicativo de investimento OU negociagdo online E geragdo OU 24
coorte OU geracdo y OU millennial OU geracdo z OU geracdo x

Observagéo: totais correspondem & soma dos retornos por string,
podendo conter duplicidades entre buscas.
Fonte: Elaborado pelo autor.

93

Ao avancar para a depuracdo, os resultados da Web of Science indicam que, apds
exclusdo de itens duplicados entre strings e verificacdo por titulo, os 22 registros brutos se
reduziram a 7 publicacBes Unicas, concentradas entre 2023 e 2025. A baixa quantidade de
estudos Unicos sustenta a justificativa de lacuna empirica, sem depender apenas de
argumentos contextuais (Zupic; Cater, 2015; Donthu et al., 2021).

Além do volume limitado, observa-se que os estudos Unicos identificados na Web of
Science ndo sao brasileiros, com predominancia de producdo em mercados emergentes
asiaticos. Esse achado amplia a justificativa de contexto ao evidenciar que o Brasil, apesar de
sua relevancia no mercado financeiro digital, ndo aparece como local de investigacdo nesse
recorte, reforcando a necessidade de pesquisa empirica nacional (Zupic; Cater, 2015).

Na Scopus, a busca retornou 52 registros brutos, que ap6s remog¢do de duplicidades
resultaram em 16 documentos unicos entre 2021 e 2025. Como 7 registros ja constavam na
base da Web of Science, restaram 9 estudos adicionais na Scopus, refor¢gando um campo
recente, com dispersdo tematica e concentracdo geogréfica fora do Brasil (Donthu et al.,
2021; Zupic; Cater, 2015).
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Na SPELL, apds depuragdo, os 93 documentos retornados se reduziram a 28
documentos Unicos, entre 2002 e 2024, com crescimento nos ultimos cinco anos. Ainda
assim, predominam temas de tecnologia financeira em sentido amplo, como open banking e
pagamentos, reforcando a lacuna especifica sobre corretoras digitais de investimento com
recorte geracional e estrutura UTAUTS3.

O valor dessa evidéncia bibliométrica esta em demonstrar que, quando se combina
UTAUT com plataformas digitais de investimento e dimensdes associadas aos construtos
utilizados no estudo, a literatura recuperada diminui de modo significativo. Essa constatacdo
sustenta que o problema é especifico e ndo redundante, e que a justificativa se apoia em base
verificavel, com potencial de replicagio do procedimento de busca (Zupic; Cater, 2015;
Donthu et al., 2021).

Considerando Web of Science, Scopus e SPELL, o Grafico 1 apresenta a evolugédo
anual das publicacfes de documentos Unicos apds depuracdo. Assim, o grafico cumpre funcéao
de sintese visual da dindmica temporal da produgdo no recorte investigado, refor¢cando que o
campo ¢é recente e ainda limitado, sem antecipar resultados analiticos (Zupic; Cater, 2015;

Williams et al., 2015).

Graéfico 1 - Evolucdo Anual das Publicacdes de Documentos Unicos (2000—-2025)

Evolugcdao anual das publicagdes (2000-2025)

7 7 7
3 3
2 2 2 2 2
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Vale destacar que o Brasil possui particularidades institucionais e de mercado, com
regulacdo, fiscalizacdo e praticas de protecdo ao investidor que influenciam a percepcdo de
legitimidade do ambiente digital. Assim, a justificativa ndo é replicar achados internacionais,

mas investigar se relacBes tedricas se mantém e como se manifestam em um contexto
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nacional que apresenta dindmica propria de intermediacdo e comunicagdo (CVM, 2004;
CVM, 2019).

A dimensdo regulatoria também € pertinente porque servicos de investimento
dependem de regras e transparéncia, e isso se conecta a construtos do modelo que tratam de
confiancga, seguranca e privacidade de dados. Quando o usuério decide operar via aplicativo,
ele ndo avalia apenas conveniéncia, mas também sinais de protecdo e de credibilidade
percebida, elementos que podem diferir entre plataformas e entre perfis geracionais (CVM,
2019; Stewart; Jirjens, 2018).

A justificativa empirica também se fortalece ao reconhecer que a experiéncia digital
depende da qualidade da informacéo, do sistema e do servigco oferecido pela plataforma. Em
aplicacdes de pagamento movel, essas dimensbes influenciaram positivamente a satisfacéo e a
intencdo de continuidade, enquanto, em servicos de pagamento fintech, a qualidade do servico
exerceu efeito significativo sobre a utilizacdo, com destaque para o papel da utilidade
percebida na formacdo de atitudes e intencbes comportamentais (Al Amin et al., 2024,
Sharma et al., 2024).

No contexto de aceitacdo tecnoldgica, a influéncia social capta efeitos de validacdo e
recomendacdo e pode operar de modo distinto entre geragcdes, sobretudo em ambientes
digitais com forte presenca de contetdo e redes. Essa dimenséo reforca o recorte geracional,
pois experiéncias compartilhadas em coortes diferentes podem alterar a importancia atribuida
aos determinantes do modelo (Venkatesh et al., 2003; Parry; Urwin, 2011).

Do ponto de vista pratico e gerencial, a pesquisa € justificada porque corretoras
digitais de investimento competem por publicos com expectativas distintas, € compreender o
peso relativo de imagem da marca, confianga, seguranca e privacidade de dados e percepcao
sobre governo e regulacdo pode orientar decisbes de comunicacdo, desenho de servico e
priorizacdo de investimentos em funcionalidades. Ao detalhar o0s determinantes
multigeracionais da intencdo de uso e do uso efetivo, o estudo oferece subsidios para
estratégias segmentadas (Kotler; Keller, 2012; Hu et al., 2019).

A contribuicdo gerencial também se fortalece porque estudos recentes em fintechs
demonstram que desempenho percebido, esforco de uso, condigdes facilitadoras, habito,
preco, confianga e suporte ao cliente influenciam a intencdo de adogéo e a continuidade de
uso de servigos financeiros digitais. Esses achados indicam que gestores de corretoras digitais
de investimento ndo devem concentrar suas decisdes apenas em redugdo de custos ou
ampliacdo de funcionalidades, mas também em elementos capazes de produzir confianca,

clareza informacional, seguranca percebida e continuidade de relacionamento com diferentes
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perfis de investidores (Amnas et al., 2023; Meiranto; Faisal; Yuyetta, 2024; Garg; Rani; Garg,
2026).

Em servicos digitais, ganhos de escala podem coexistir com alto custo reputacional em
caso de falhas de seguranca, atendimento inadequado ou comunicacdo pouco transparente.
Por isso, compreender determinantes de intencdo de uso e uso efetivo pode apoiar gestores na
alocacdo de recursos em elementos que reforcam confianca e protecdo de dados, evitando
decisbes baseadas apenas em conveniéncia percebida (Stewart; Jurjens, 2018; Venkatesh et
al., 2012).

A relevancia da confianca e da seguranca é ainda mais evidente em servigos
financeiros digitais, nos quais o usuario compartilha dados pessoais, informag6es patrimoniais
e decisdes de investimento em ambientes mediados por aplicativos. Revisfes recentes sobre
adocdo de fintechs mostram que confianca, seguranca, privacidade e percepcdo de risco
aparecem de forma recorrente entre os principais determinantes da intencdo de uso,
especialmente quando o consumidor precisa avaliar a credibilidade da plataforma e a protegéo
de seus dados antes de intensificar o relacionamento digital (Jafri et al., 2024; Ahmad;
Hassan, 2025; Garg; Rani; Garg, 2026).

A imagem da marca é particularmente Util do ponto de vista gerencial porque pode
funcionar como sinal de reputacdo e qualidade percebida, influenciando a escolha quando o
consumidor enfrenta falta de informacdo clara. Em corretoras digitais de investimento, esse
sinal reputacional tende a ganhar forca quando plataformas apresentam funcionalidades
semelhantes, pois a marca atua como referéncia de credibilidade e reforca a confianca
necessaria para a intencdo de uso e sua conversdo em uso efetivo (Hu et al., 2019; Kaotler;
Keller, 2012).

Estudos recentes reforcam a pertinéncia desse construto em servigos financeiros
digitais. Ahmad e Hassan (2025) demonstram que a imagem da marca exerce papel relevante
na construcdo da confianca e na adocdo de fintechs, enquanto Hassan et al. (2026) indicam
que imagem da marca, expectativa de performance e literacia digital contribuem para formar
confianca e intengdo de uso. Assim, em ambientes nos quais diferentes plataformas oferecem
funcionalidades semelhantes, a marca pode operar como sinal reputacional e reduzir
incertezas percebidas pelo consumidor.

A percepgao sobre governo e regulagéo é relevante como sinal institucional percebido,
especialmente em servicos financeiros digitais nos quais a confianca pode ser reforgada por

percepcao de legitimidade e alinhamento a estruturas regulatorias. Ainda que ndo determine a
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deciséo isoladamente, pode compor a avaliagdo do consumidor sobre a plataforma quando
combinado a sinais de marca e de seguranca (Hu et al., 2019; CVM, 2019).

Em termos sociais, a pesquisa contribui com conhecimento aplicavel a protecdo do
investidor e a inclusdo financeira mediada por tecnologia, pois 0 avan¢o do investimento
digital amplia o acesso e exige atencdo a praticas de seguranga e privacidade de dados. Ao
investigar determinantes de intencdo de uso e de uso efetivo, o estudo pode indicar fatores que
reforcam confianca e sustentam uso mais responsavel de plataformas (Banco Central do
Brasil, 2020; Stewart; Jirjens, 2018).

Essa contribuicdo social também se relaciona a forma como informagdes s&o
apresentadas e interpretadas em ambientes digitais, pois a organizacdo do conteldo e a
comunicacdo via aplicativos podem afetar compreensdo e confianca. Ao focar intencdo e uso
efetivo, a pesquisa pode apoiar iniciativas de educacdo e transparéncia que fortalecam o
relacionamento entre investidores e plataformas, contribuindo para um mercado mais
confiavel (Barbosa; Silva, 2010; Banco Central do Brasil, 2020).

Ademais, ao evidenciar como confianga, seguranca percebida, imagem da marca e
percepcao regulatdria influenciam a intencdo de uso e o uso efetivo, os resultados podem
subsidiar politicas de educacdo financeira que estimulem a populacdo a planejar, poupar e
investir de forma responsavel, sem que o objetivo central deste estudo se torne prescritivo
(Lusardi; Mitchell, 2014).

No campo académico, a justificativa se consolida por integrar comportamento do
consumidor e aceitacdo tecnoldgica em um objeto especifico, evitando generalizagcdes sobre
fintechs e concentrando-se na escolha de corretoras digitais de investimento como canal e
interface de relacionamento. Ao articular UTAUT3 e construtos complementares coerentes
com o contexto, o estudo amplia capacidade explicativa sem romper o nucleo teérico do
modelo (Solomon, 2016; Farooqg et al., 2017).

A distin¢do entre intencdo de uso e uso efetivo reforca a justificativa, pois melhora a
interpretacdo de adocdo e continuidade, evitando tratar a decisdo como evento unico. Em
plataformas digitais, é possivel haver intencdo sem conversdo em uso e uso sustentado por
habito e conveniéncia, e essa nuance é central para compreender adogdo em servigos de
investimento (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012).

O recorte multigeracional reforca o potencial explicativo ao permitir comparagao
estruturada, evitando que médias gerais ocultem diferencas substantivas entre coortes. Esse
desenho € relevante para teoria e pratica, pois permite identificar quais construtos sdo mais

sensiveis em cada geracdo e onde se concentram barreiras e fatores de refor¢o da adogéo, sem
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deslocar a discussdo para hipoteses ou procedimentos metodoldgicos (Parry; Urwin, 2011;
Geiger, 2015).

Em sintese, o estudo se fundamenta na convergéncia de lacunas tedricas, empiricas e
metodoldgicas. No plano teorico, propde um modelo de aceitacdo tecnoldgica aderente ao
contexto financeiro digital. No plano empirico, busca evidéncias no Brasil com comparagdo
entre coortes geracionais. No plano metodologico, sustenta a lacuna por meio de evidéncia
bibliométrica verificavel. Ao articular comportamento do consumidor e aceitacéo tecnologica,
a pesquisa contribui para compreender intencdo e uso efetivo de corretoras digitais de
investimento (Solomon, 2016; Venkatesh et al., 2003; Donthu et al., 2021).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este referencial tedrico organiza os fundamentos que sustentam a analise da intencéo
de uso e do uso efetivo de corretoras digitais de investimento no Brasil. Parte-se do
entendimento de que decisdes financeiras ndo decorrem apenas de racionalidade econdmica,
pois também sdo influenciadas por percepcles, experiéncias e contexto social do consumidor,
sobretudo em servicos complexos e intangiveis (Solomon, 2016). Assim, o fenbmeno é
interpretado como adocédo de servico financeiro digital em ambiente de incerteza e exigéncia
informacional (Hu et al., 2019).

Na sequéncia, o capitulo contextualiza o Sistema Financeiro Nacional e seus principais
agentes, pois regulacdo e infraestrutura moldam a oferta e a credibilidade do mercado (Banco
Central do Brasil, 2020; CVM, 2019). Em seguida, delimita fintechs e o recorte para
investimento digital, ajudando a compreender corretoras digitais de investimento como
plataformas e jornadas de servico no Brasil.

Como eixo explicativo, adota-se a literatura de aceitacdo e uso de tecnologia, que
evolui de modelos psicossociais e instrumentais para estruturas integradoras voltadas a
explicar intencdo e uso efetivo (Fishbein; Ajzen, 1975; Davis, 1989; Venkatesh et al., 2003).
Nesse percurso, UTAUT e suas extensfes sustentam a escolha do UTAUT3 como base
tedrica principal, por sua capacidade de sintese, comparabilidade entre estudos e incorporacao
de diferencas individuais relevantes ao uso de servigos digitais (Venkatesh et al., 2003;
Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

O capitulo também incorpora construtos complementares relevantes ao ambiente
financeiro digital, especialmente imagem da marca, confianga, seguranca e privacidade de
dados e percepcdo sobre governo e regulacdo, como sinais reputacionais diante de informacéo
incompleta (Farooq et al., 2017; Stewart; Jirjens, 2018; Ryu, 2018; Hu et al., 2019). Por fim,
0 recorte por coortes geracionais sustenta a comparacgéo entre as geracdes X, Y e Z e culmina
na sintese do modelo e das hipoteses (Parry; Urwin, 2011; Dimock, 2019).

2.1 CONTEXTO INSTITUCIONAL E ECOSSISTEMA DO INVESTIMENTO DIGITAL
NO BRASIL

Esta secdo organiza o contexto institucional e o ecossistema do investimento digital no
Brasil, articulando a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, o surgimento de fintechs e o

recorte de fintechs de investimento, até a caracterizacdo das corretoras digitais de
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investimento como plataformas de intermediacdo e experiéncia de investir. Esse
encadeamento delimita o ambiente no qual se formam a intencdo de uso e o uso efetivo,
preparando a transicdo para os modelos de aceitagdo tecnoldgica discutidos nas secoes
seguintes (Banco Central do Brasil, 2020; Venkatesh et al., 2012).

2.1.1 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é o conjunto de instituicdes, normas e
mecanismos que organiza a intermediacdo financeira no pais, conectando poupadores e
tomadores de recursos e viabilizando crédito, investimento e pagamentos. Sua arquitetura
busca combinar eficiéncia e estabilidade por meio de instancias normativas, supervisoras e
operacionais, cada qual com responsabilidades definidas (Banco Central do Brasil, 2020).

No SFN, o Banco Central do Brasil exerce papel central na regulagcdo e supervisdo
para estabilidade do sistema e das instituicdes financeiras, atuando para promover a
estabilidade monetéaria e contribuir para um sistema solido. Essa fungdo se torna ainda mais
relevante quando a digitalizacdo amplia a escala das transacbes e eleva a exigéncia por
padrdes consistentes de governanga e conduta, com impacto direto sobre confianca e
integridade do mercado (Banco Central do Brasil, 2020).

Os bancos tradicionais, em diferentes formatos, séo participantes essenciais do SFN,
pois concentram a oferta de crédito, meios de pagamento e servi¢os financeiros. Para este
estudo, importa reconhecer que bancos tradicionais e plataformas digitais coexistem no
ambiente de investimento, influenciando comparagdes de conveniéncia, atendimento e
credibilidade entre diferentes formas de intermediagéo financeira (Banco Central do Brasil,
2020).

No mercado de capitais, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) regula, disciplina
e fiscaliza o mercado de valores mobiliarios, com énfase em protecdo do investidor e
transparéncia das informacdes. Sua atuacdo abrange emissores, intermediarios e fundos,
buscando coibir praticas irregulares e sustentar condi¢cBes de funcionamento eficiente e
regular dos mercados organizados (CVM, 2019).

A B3 S.A — Brasil, Bolsa, Balcdo, integra a infraestrutura do mercado financeiro
brasileiro ao prover ambientes de negociacdo e servicos de registro e pds-negociacao,
apoiando a formacdo de precos e a eficiéncia operacional. Ao concentrar sistemas e rotinas
que suportam transacGes e a custddia de ativos, a B3 contribui para a padronizacdo e a

confiabilidade dos processos que viabilizam o investimento no pais (B3, 2025).
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Corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios atuam como intermediarias
entre investidores e 0s mercados, viabilizando o acesso a produtos e a execugéo de ordens em
ambientes regulados. Essas instituicdes operam sob regras e supervisao, reforcando requisitos
de informacéo, conduta e seguranca operacional, dimensdes que se tornam ainda mais visiveis

quando a experiéncia € mediada por plataformas digitais (CVM, 2019).

2.1.2 Fintechs de investimento

As fintechs podem ser compreendidas como empresas que combinam financas e
tecnologia para criar solugdes inovadoras, alterando processos, canais € modelos de negécio
na oferta de servicos financeiros (Puschmann, 2017). Essa perspectiva € util porque desloca o
foco do produto isolado para o desenho de experiéncia e operacdo que sustenta a entrega de
valor ao usuario, especialmente em jornadas digitais (Nicoletti, 2017).

A literatura descreve a evolucdo das fintechs por meio de uma divisdo em fases
associada a mudancas tecnoldgicas e institucionais, com destaque para a intensificacdo do
ambiente digital ap6s 2008. Nesse percurso, novas empresas e grandes empresas de
tecnologia ampliam sua presencga no setor, disputando espago com instituicdes tradicionais e
redefinindo formas de competir por clientes e dados (Nicoletti, 2017).

Leong e Sung (2018) tratam fintech como um conjunto de ideias e aplicagdes que
aprimoram servicos e processos financeiros por meio de inovacdo tecnoldgica. Essa definicdo
permite compreender o fendmeno como transformacao da ldgica de prestacdo do servico, em
gue automacao, conveniéncia e integracdo de funcionalidades passam a compor a proposta de
valor percebida pelo consumidor (Leong; Sung, 2018).

Essa compreensdo € coerente com o enquadramento institucional brasileiro, que
caracteriza fintechs como empresas que introduzem inovacdes em mercados financeiros por
meio do uso intensivo de tecnologia, com potencial para criar novos modelos de negécio e
servigos digitais (Banco Central do Brasil, 2020). Com isso, a noc¢do de fintech é delimitada
por inovacdo, digitalizacdo e modelo de negdcio, e ndo apenas por um tipo especifico de
instituicdo (Puschmann, 2017).

Ao se tratar de fintechs de investimento, o recorte passa a abranger solucdes voltadas a
decisdo e a execucdo de aplicacGes, como plataformas de intermediacédo, aplicativos de
negociagédo e ferramentas de acompanhamento de carteira. Nesse subsegmento, as corretoras
digitais de investimento podem ser compreendidas como uma modalidade de fintech de

investimento, pois estruturam a intermediacéo e a jornada de investir por meio de plataformas
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e aplicativos. Nesse segmento, a experiéncia tende a ser centrada na interface, com
autonomia, rapidez e personalizagdo como atributos valorizados, reforcando o papel da
jornada digital como parte do servico (Leong; Sung, 2018).

A proposicdo de valor das fintechs de investimento costuma combinar reducdo de
fricgdes, maior transparéncia de custos e acesso simplificado a produtos (Leong; Sung, 2018).
Essa ldgica dialoga com evidéncias de expansdo do uso de canais digitais para investir, com
destaque para aplicativos como meio predominante em 2024, sinalizando consolidacdo de
habitos digitais na relacao do investidor com o mercado (ANBIMA, 2025).

Apesar desses beneficios, o investimento digital tende a ser mais sensivel porque
envolve decisbes sob incerteza, possibilidade de perdas e necessidade de interpretar
informacdes técnicas, o que eleva a exigéncia de compreensao e acompanhamento do servico.
Assim, a intencdo de uso e o uso efetivo ndo se explicam apenas pela conveniéncia percebida,
pois também envolvem avaliacdo do ambiente de informacéo e da credibilidade do provedor
(Solomon, 2016).

Nesse ambiente, a falta de informacéo clara ganha relevancia, pois o investidor nem
sempre consegue avaliar plenamente a qualidade do servico antes do uso. Em plataformas
digitais de investimento, atualizagdes frequentes, diversidade de produtos e linguagem
especializada ampliam a necessidade de sinais de confiabilidade e clareza informacional,
especialmente quando o usuario depende da plataforma para organizar e interpretar dados (Hu
etal., 2019).

A confianca tende a operar como condicdo de viabilidade da intencdo de uso, pois
envolve entrega de dados, recursos e decisdes a um ambiente mediado por tecnologia. Estudos
em fintechs indicam que seguranca e privacidade de dados influenciam a confianca e, por
consequéncia, a intencdo de uso, sobretudo quando o servigo envolve transacdes financeiras e
dados sensiveis (Stewart; Jurjens, 2018; Ryu, 2018).

Nesse contexto, a imagem da marca pode funcionar como sinal reputacional que reduz
incerteza quando o investidor enfrenta informagdo incompleta e precisa decidir entre
plataformas percebidas como semelhantes. Em ambientes digitais, em que a experiéncia
depende de estabilidade, transparéncia e suporte, reputacdo e credibilidade tornam-se
dimensOes estratégicas para explicar diferencas de adesdo e continuidade (Farooq et al.,
2017).

Com isso, delimita-se que corretoras digitais de investimento constituem um tipo
especifico de fintech de investimento, cuja proposta de valor combina intermediacdo,

autonomia, conveniéncia e experiéncia digital. Entretanto, sua adogdo ndo se explica apenas



37

pela praticidade percebida, pois também envolve confianga, seguranca e sinais reputacionais
associados ao ambiente financeiro digital (Farooq et al., 2017; Stewart; Jurjens, 2018; Ryu,
2018; Venkatesh et al., 2012).

2.1.3 Corretoras digitais e a experiéncia de investir no Brasil

A experiéncia de investir no Brasil ainda € marcada pela preferéncia por produtos
tradicionais, embora a diversificacdo venha avancando entre os investidores. Em 2025, 36%
da populacgéo declarou possuir produtos financeiros, o equivalente a 60,6 milhdes de pessoas.
Na populacdo geral, a caderneta de poupanca foi o produto mais utilizado, indicada por 22%
dos entrevistados, seguida por titulos privados, com 7%, e fundos de investimento, com 5%.
Entre os investidores, 0 uso da poupanca caiu de 75% em 2021 para 61% em 2025, enquanto
os titulos privados passaram de 8% para 20%, os fundos de investimento de 9% para 14% e as
criptomoedas de 7% para 11%, indicando ampliacdo gradual da diversificacdo das carteiras
(ANBIMA, 2026).

Apesar desse movimento, a diversificacdo permanece limitada. Em 2025, 19% da
populagdo compunha o Perfil Caderneta, 17% o Perfil Diversifica, 52% o Perfil Sem Reserva
e 12% o Perfil Economiza Mas N&o Investe. Ao mesmo tempo, 43% conheciam
espontaneamente algum tipo de investimento e apenas 4% afirmaram ndo conhecer nenhum
na pesquisa estimulada, mas 59% declararam nao utilizar alternativas de investimento. Esse
contraste mostra que a barreira ndo se restringe ao desconhecimento, envolvendo também
capacidade financeira, confiangca, seguranca percebida e conversdo do conhecimento em
pratica de investimento (ANBIMA, 2026).

Também se observa mudanca nos meios de acesso as aplicacdes financeiras. Em 2024,
os aplicativos de bancos responderam por 49% das escolhas dos investidores, enquanto a
visita as agéncias atingiu 33%. Sob o recorte geracional, a preferéncia por investir pelo
aplicativo do banco foi majoritaria entre as geracfes Z e Y, com 68% e 61%, respectivamente.
Na Geracdo X, 51% indicaram a ida ao banco como principal meio de investimento e 31%
apontaram o aplicativo, enquanto apenas 10% da Geracdo Z preferiam o canal presencial.
Esse padrdo evidencia diferentes intensidades de digitalizacdo da jornada de investimento
entre as coortes geracionais (ANBIMA, 2024; ANBIMA, 2025; Dimock, 2019; Solomon,
2016).

No presente estudo, corretoras digitais de investimento sdo entendidas como servigos

de intermediacédo acessados predominantemente por plataformas digitais, nas quais a jornada
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inclui abertura de conta, validacdo cadastral, definicdo de perfil, escolha de produtos,
execucdo de ordens e acompanhamento de carteira. Custos, autonomia, atendimento e suporte
sdo mediados por interface e canais remotos, com automacao relevante em etapas criticas da
experiéncia, 0 que caracteriza intencdo de uso e uso efetivo de tecnologia em servico
financeiro (Venkatesh et al., 2012).

Essa delimitacdo diferencia o fendmeno dos bancos tradicionais e de formas de
intermediacdo centradas no relacionamento presencial. Embora os canais digitais concorram
pela conveniéncia, a decisdo de investimento tambem é influenciada pela confianca, pela
necessidade de orientacdo e pela interacdo humana, especialmente em servigos financeiros
complexos (Solomon, 2016).

A experiéncia de investir também € moldada pelas fontes de informacao utilizadas por
cada coorte geracional. Falar presencialmente com gerente ou assessor apresenta maior peso
na Geracao X, com 34%, em comparacdo com 24% na Geracdo Y e 14% na Geracdo Z. Entre
0S mais jovens, consultar amigos e parentes alcanca 20%, enquanto aplicativos e sites de
bancos ou corretoras atingem 17%. Nos canais digitais de contedo, a Geracdo Z se destaca
pelo YouTube, com 52%, e pelo Instagram, com 49%; na Geracdo Y, o YouTube alcanca
42%, enquanto, na Geragdo X, a televisdo apresenta maior centralidade, com 37%. Essas
diferencas evidenciam caminhos informacionais distintos na construgdo de percepcdes,
confianca e validacdo social ao longo da jornada de investimento (ANBIMA, 2024; Solomon,
2016).

A evolucdo recente reforca a transicdo para o digital e explicita o espaco especifico
das corretoras digitais de investimento. Em 2023, o aplicativo do banco foi o principal meio
para investir na populagéo investidora (45%), seqguido do investimento pessoalmente no banco
(38%), e o aplicativo de corretora apareceu com 4%. Na geracdo Z, 0s percentuais se
deslocam: 63% investem pelo aplicativo do banco, 15% presencialmente e 8% pelo aplicativo
da corretora, sugerindo maior abertura a plataformas especializadas (ANBIMA, 2024).

No plano institucional, corretoras e distribuidoras integram o Sistema Financeiro
Nacional e exercem a fungdo de intermediar operagdes com valores mobiliérios, estando
sujeitas a requisitos prudenciais, informacionais e de conduta. O Banco Central do Brasil e a
Comissdo de Valores Mobiliarios atuam na supervisdo dessas institui¢cdes, cada qual em seu
ambito, o que reforca que a experiéncia digital do investidor ocorre em arcabouco regulatorio
especifico (Banco Central do Brasil, 2025; CVM, 2019).

A integragdo do ecossistema financeiro digital também amplia comparagdo e

conveniéncia. Iniciativas como o Open Finance, sob coordenagdo do Banco Central do Brasil,
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estruturam o compartilhamento padronizado de dados e servicos mediante consentimento,
favorecendo portabilidade e competicdo por experiéncia, preco e proposta de valor, sem
implicar adogdo automatica de uma plataforma. A materialidade do mercado reforca essa
disputa: na renda variavel, a B3 reportou 5,4 milhdes de investidores pessoa fisica e custodia
de R$ 588,3 bilhdes no 2° trimestre de 2025 (Banco Central do Brasil, 2025; B3, 2025).

Diante disso, a adogdo de corretoras digitais de investimento é tratada como o
processo que vai do reconhecimento da plataforma e da abertura de conta até a ativacdo do
uso. A intencdo de uso representa a disposicdo declarada de utilizar a corretora digital de
investimento, enquanto o uso efetivo corresponde a realizacdo recorrente de operagdes e ao
acompanhamento de investimentos por esse canal (Venkatesh et al., 2012; Parry; Urwin,
2011).

2.2 COMPORTAMENTO DO CONSUMIDOR EM SERVICOS FINANCEIROS

A decisdo do consumidor em servicos financeiros envolve mais do que calculo
racional de custos e retornos, pois combina avaliacdo cognitiva, respostas emocionais e
influéncia social, especialmente quando o servi¢o € complexo e intangivel. Nessa perspectiva,
escolhas de investimento podem ser entendidas como resultados de percepgdes, experiéncias e
contexto, e ndo apenas da busca do melhor resultado financeiro, o que é coerente com a
literatura de comportamento do consumidor (Solomon, 2016).

No plano cognitivo, o consumidor interpreta informacGes, compara alternativas e
constroi critérios de decisdo sob restricdes de tempo, linguagem técnica e capacidade de
processamento. Em investimentos digitais, essas exigéncias se intensificam, pois a
experiéncia depende de interface, clareza informacional e estabilidade da plataforma, o que
reforca a relevancia de sinais que orientem julgamento de qualidade e confiabilidade
(Solomon, 2016; Hu et al., 2019).

A propensdo a poupar ndo deve ser analisada apenas como deciséo individual, pois
também reflete renda disponivel, estabilidade institucional, aprendizado financeiro e valores
socialmente compartilhados. No Brasil, a instabilidade econémica, o historico inflacionario, a
renda pressionada e a baixa educacdo financeira dificultam a consolidacdo de uma cultura
regular de poupanca e investimento (Costa-Font; Giuliano; Ozcan, 2018; Guiso; Sapienza;
Zingales, 2006).

Dessa forma, poupar pode ser compreendido como comportamento aprendido e

reforcado por educacdo, estabilidade e confianca no futuro. Essa leitura evita atribuir
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diferengas financeiras a caracteristicas fixas de determinados grupos e permite interpretar a
formacéo de reservas como resultado de condi¢des econdmicas, institucionais e socioculturais
articuladas (Costa-Font; Giuliano; Ozcan, 2018; Guiso; Sapienza; Zingales, 2006).

No caso brasileiro, os dados recentes reforcam essa dificuldade cultural e educacional.
A ANBIMA mostra que apenas 21% da populagéo ja participou de aula, curso, treinamento
ou palestra sobre educacédo financeira, propor¢do que sobe para 33% entre investidores e cai
para 14% entre ndo investidores. Além disso, 0 conhecimento espontaneo sobre algum
produto financeiro avancou de 28% para 43% em cinco anos, mas ainda deixa parte
expressiva da populagdo distante da linguagem bésica do mercado financeiro (ANBIMA,
2026).

A 92 edicdo do Raio X do Investidor Brasileiro também evidencia que conhecimento
financeiro e comportamento de investimento caminham juntos. Na questdo sobre juros
compostos, 66% da populacdo respondeu corretamente, mas o percentual foi maior entre
investidores, com 74%, e menor entre ndo investidores, com 62%. O indice de acerto também
cresce entre pessoas com Ensino Superior e entre aquelas que ja participaram de atividades de
educacdo financeira, reforcando que a compreensdo de conceitos financeiros basicos
influencia a forma como os individuos avaliam riscos, retornos e decisfes de investimento
(ANBIMA, 2026).

A dimensdo emocional aparece na forma como o individuo percebe incerteza, reage a
possibilidade de perda e lida com sentimentos como ansiedade, seguranca e autocontrole. Em
servicos financeiros, a emocdo ndo € periférica, pois a propria natureza do investimento
envolve expectativa de retorno e possibilidade de frustragdo, o que pode afetar a intencédo de
uso e a continuidade do uso efetivo ao longo do tempo (Solomon, 2016; OECD, 2024).

A dimensdo social se expressa em recomendaces, validacdo por pares e consumo de
conteddos que orientam a decisdo, inclusive em redes e midias digitais. Esse componente
tende a ganhar for¢a quando o consumidor percebe falta de informagé&o clara, pois busca apoio
social para reduzir duvidas e legitimar a decisdo de uso. Em ambiente de mercado de capitais,
a CVM reconhece a relevancia do fendmeno dos influenciadores digitais para a circulagdo de
contetidos de financas e investimentos (CVM, 2019).

Em servicos financeiros digitais, a falta de informacéo clara tende a ser estrutural, pois
o consumidor ndo observa plenamente a qualidade do servigo antes do uso e precisa confiar
em informacGes fornecidas pela instituicdo e no funcionamento do ambiente. O Banco Central
do Brasil, ao discutir cidadania financeira, enfatiza pilares como educacdo, protecdo e

participacdo, indicando que acesso efetivo a servicos e informacdo adequada integra o
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problema de deciséo do consumidor (Banco Central do Brasil, 2018; Banco Central do Brasil,
2021).

A percepcao de risco, nesse cenario, deve ser entendida como leitura subjetiva de
vulnerabilidade diante de perdas, falhas operacionais, uso indevido de dados ou inadequacéo
do produto, e ndo apenas como volatilidade de mercado. Relatérios internacionais sobre riscos
ao consumidor apontam que investimentos e produtos financeiros podem gerar danos quando
ha lacunas de informacdo, complexidade e praticas inadequadas, reforcando o papel do risco
percebido na decisdo (OECD, 2024).

A confianga, por sua vez, funciona como mecanismo de reducdo de complexidade e
viabilizacdo da troca em ambientes incertos, sendo tratada como fendmeno complexo e
multidimensional nas relacbes comerciais (Lewis; Weigert, 1985). Em contextos como
fintechs, ela se torna especialmente relevante porque muitas empresas sdo percebidas como
novas, 0 que exige que o consumidor construa confianga com base em sinais institucionais e
experiéncia de uso (Kim; Mirusmonov; Lee, 2010).

No comportamento do consumidor em plataformas digitais, a confianca também
assume componente institucional, isto €, a crenca de que a estrutura do ambiente € segura e
possui salvaguardas suficientes para reduzir incertezas. Essa leitura é consistente com a ideia
de confianca baseada na instituicdo, associada a percep¢do de que a plataforma em que se
realiza a transacdo € segura e confiavel para operar (Vance; Elie-Dit-Cosaque; Straub, 2008).

A discussdo sobre seguranca e privacidade de dados reforca essa logica porque
decisbes financeiras digitais envolvem dados sensiveis, autenticacdo e transa¢fes mediadas
por tecnologia. Evidéncias sobre confianca em dados indicam que consumidores diferenciam
o nivel de confianca conforme o tipo de instituicdo responsavel por proteger informacdes, o
gue sugere gque crencas sobre governanca de dados e seguranca influenciam a aceitacdo de
servicos digitais (Stewart; Jirjens, 2018).

Do ponto de vista do consumidor, protecdo e confianca também séo influenciadas pelo
ambiente institucional, que inclui supervisdo, regulacdo e mecanismos de reclamagéo.
Relatorios do Banco Central do Brasil destacam transformacbes recentes do sistema
financeiro, cada vez mais digital, e tratam prote¢do do consumidor como pilar de cidadania
financeira, o que reforca que a decisdo de uso se dd em ambiente no qual percepcdes de
amparo institucional podem reduzir incertezas (Banco Central do Brasil, 2021).

Esses elementos ajudam a explicar por que modelos de aceitacdo e uso de tecnologia,
quando aplicados a servigos financeiros, demandam complementos para capturar confianca,

seguranca e percepc¢éo de risco. O UTAUTZ2 organiza determinantes de intencédo e uso efetivo
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em contexto de consumo, mas estudos em fintechs indicam que confianga e seguranga
também influenciam a adogdo de servigos financeiros digitais (Venkatesh et al., 2012; Ryu,
2018; Hu et al., 2019).

A decisdo do consumidor em servigos financeiros digitais pode, portanto, ser
compreendida como processo multidimensional no qual cognicéo, emocéo e influéncia social
operam sob falta de informacéo clara, elevando a centralidade de confianca e de percepcoes

de risco e seguranca ao longo da jornada (Solomon, 2016; Lewis; Weigert, 1985).

2.3 BASES TEORICAS E EVOLUGCAO DOS MODELOS DE ACEITAGCAO E USO DE
TECNOLOGIA

A discussdo sobre aceitacdo e uso de tecnologia tem como bases iniciais teorias
psicossociais que explicam a formacao de intencdes e sua traducdo em comportamento. Para
fins de organizacdo conceitual, esta dissertacdo distingue as teorias comportamentais de base,
representadas pela Teoria da Acdo Racional (TRA) e pela Teoria do Comportamento
Planejado (TCP), dos modelos especificos de aceitacdo tecnolégica, como TAM, TAM2 e
TAMS3, e dos modelos tedricos integradores da familia UTAUT. A TRA propde que a
intengdo comportamental resulta da atitude do individuo diante do comportamento e das
normas subjetivas percebidas, tratando o ato de adotar como decisdo deliberada e, em
principio, voluntaria (Fishbein; Ajzen, 1975).

Figura 1 - Modelo da Teoria da Acdo Racional

Norma
Subjetiva

Fonte: Fishbein e Ajzen (1975).

Em seguida, a Teoria do Comportamento Planejado (TCP) amplia essa logica ao
incorporar o0 controle comportamental percebido, reconhecendo que mesmo intengdes

favoraveis podem ndo se traduzir em acdo quando existem restricbes de recursos,
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competéncias ou oportunidades, o que torna 0 modelo mais aderente a contextos reais de uso
tecnoldgico (Ajzen, 1985; Ajzen, 1991).

Figura 2 - Modelo da Teoria do Comportamento Planejado
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Fonte: Ajzen (1985; 1991).

A partir dessas bases, 0 Modelo de Aceitacdo da Tecnologia (TAM) foi desenvolvido
para 0 contexto de sistemas de informacdo e propde que a intencdo de uso decorre
principalmente de duas crencas centrais, utilidade percebida e facilidade de uso percebida, as
quais moldam a atitude do usuario e influenciam, direta ou indiretamente, sua predisposicao a
adotar uma tecnologia (Davis, 1989).

Nessa perspectiva, a utilidade percebida expressa o grau em que o individuo acredita
que a tecnologia aumentara seu desempenho em uma tarefa relevante, enquanto a facilidade
de uso percebida se refere a expectativa de que a interacdo com o sistema exigira baixo
esforco cognitivo e operacional, reduzindo friccdes que tendem a inibir a ado¢do (Davis,
1989).

Ao deslocar o foco de normas sociais amplas para crengas instrumentais especificas do
uso, o0 TAM se consolidou como referéncia para explicar aceitacdo em diferentes contextos de
inovagdo tecnoloOgica, especialmente quando o usuario precisa formar rapidamente uma
avaliagdo custo-beneficio sobre “vale a pena usar” e “é facil o suficiente para comecar”
(Davis, 1989; Venkatesh et al., 2003).

Em servicos financeiros digitais, essa logica é particularmente pertinente porque a
percepcdo de valor préatico e a fluidez de navegacdo podem contribuir para a formacdo de
confiancga inicial e se associar a continuidade de uso, sobretudo em ambientes nos quais o

usuario percebe risco e falta de informacéo clara (Stewart; Jirjens, 2018).
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Assim, ao aplicar o TAM ao contexto das corretoras digitais de investimento, a
utilidade percebida pode ser compreendida como a expectativa de ganhos instrumentais, como
praticidade, rapidez de execucdo e melhor gestdo da carteira, enquanto a facilidade de uso
percebida se associa a intuitividade da plataforma, clareza das informacgdes e reducdo do
esforgo necessério para realizar operagdes com seguranca (Davis, 1989; Stewart; Jrjens,
2018).

Figura 3 - Modelo TAM
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Fonte: Davis (1989).

O TAM2 amplia o TAM ao explicar a intencdo de uso e, principalmente, a utilidade
percebida a partir de determinantes adicionais, organizados em dois conjuntos, processos de
influéncia social e processos cognitivos instrumentais, preservando a logica de crencas que
antecedem a aceitacdo tecnoldgica (Davis, 1989; Venkatesh; Davis, 2000).

No bloco de influéncia social, 0 modelo incorpora norma subjetiva, voluntariedade e
imagem, reconhecendo que a percepcdo de expectativas de atores relevantes pode afetar a
intengdo de uso diretamente e também indiretamente, ao alterar a avaliagdo de utilidade da
tecnologia em contextos nos quais a adocao tem visibilidade social (Venkatesh; Davis, 2000).

No bloco cognitivo instrumental, 0 TAMZ inclui relevancia para o trabalho, qualidade
de saida e demonstrabilidade de resultados, sustentando que a utilidade percebida aumenta
quando o usuario identifica aderéncia da tecnologia as demandas do contexto, percebe
melhoria objetiva na entrega e consegue observar ou comunicar beneficios gerados pelo uso
(Venkatesh; Davis, 2000).
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Figura 4 - Modelo de Aceitacdo da Tecnologia Estendida - TAM?2
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Fonte: Venkatesh e Davis (2000).

O modelo UTAUT, denominado Teoria Unificada de Aceitacdo e Uso da Tecnologia,
foi proposto como um esforco de integracdo tedrica para explicar a aceitagdo e o uso de
tecnologia a partir da sintese de evidéncias acumuladas em modelos anteriores, reduzindo
fragmentagdes conceituais e reunindo determinantes recorrentes em um mesmo arcabouco
(Venkatesh et al., 2003; Dwivedi et al., 2019).

O modelo parte da ideia de que crencgas sobre resultados esperados, esfor¢o de uso,
pressdes sociais e suporte contextual formam o nicleo explicativo da intencdo e do
comportamento, com capacidade preditiva superior a de abordagens isoladas (Venkatesh et
al., 2003).

Essa integracdo dialoga diretamente com a trajetdria que vai de modelos psicossociais
orientados por atitude e norma, como a TRA e suas extensdes, até modelos focados em
crencas instrumentais, como o TAM e seus desdobramentos (Fishbein; Ajzen, 1975; Ajzen,
1991; Davis, 1989; Venkatesh; Davis, 2000). Em termos conceituais, 0 UTAUT preserva a
I6gica de que a intencdo antecede 0 uso, mas reorganiza determinantes dispersos em quatro
construtos centrais, permitindo tratar aceitacdo como fenémeno simultaneamente cognitivo,
social e situacional (Venkatesh et al., 2003).

A expectativa de performance expressa a crenca de que o uso da tecnologia produzira
ganhos relevantes, como melhoria de resultados, produtividade ou eficécia, funcionando como
antecedente primario da intencdo (Venkatesh et al.,, 2003). A expectativa de esforco

representa a percepcgéo de facilidade de aprendizado e operagédo, aproximando-se da tradicéo
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de “facilidade de uso percebida” do TAM, mas sendo formulada como crenga central no
mesmo nivel do desempenho (Davis, 1989; Venkatesh et al., 2003).

A influéncia social captura o grau em que o individuo percebe que pessoas
importantes acreditam que ele deve utilizar a tecnologia, conectando o modelo a heranca de
norma subjetiva, imagem e mecanismos de pressdo normativa discutidos em extensdes como
0 TAM2 (Venkatesh; Davis, 2000; Venkatesh et al., 2003). J& as condic¢des facilitadoras
representam a percepcdo de recursos, infraestrutura e suporte disponiveis, atuando como
viabilizadores do uso e, em certos contextos, influenciando o comportamento de forma direta,
além do efeito mediado pela intencédo (Venkatesh et al., 2003).

No desenho estrutural, o UTAUT assume que a intencdo de uso é explicada
principalmente pela expectativa de performance, expectativa de esforco e influéncia social,
enquanto o uso efetivo decorre da intencdo e das condicdes facilitadoras (Venkatesh et al.,
2003).

Evidéncias empiricas recentes confirmam a permanéncia desses construtos em estudos
sobre fintechs e servigos financeiros digitais. Sultana, Chowdhury e Haque (2023), ao
investigarem estudantes universitarios, identificaram que expectativa de performance,
expectativa de esforco e condigdes facilitadoras influenciam significativamente a intengéo de
uso de fintechs. De modo convergente, Amnas et al. (2023) verificaram que expectativa de
performance, expectativa de esforco, influéncia social, habito, valor de preco e condicdes
facilitadoras impactam a intencdo de uso de servicos de fintechs, além de evidenciarem o
papel da confianca na intencdo e no uso efetivo.

Ademais, o modelo incorpora moderadores como idade, género, experiéncia e
voluntariedade, reconhecendo que a forca das relacdes pode variar conforme caracteristicas
do usuario e do contexto, o que amplia a sensibilidade analitica do modelo em aplicacdes
empiricas (Venkatesh et al., 2003).
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Figura 5 - Modelo UTAUT — (Teoria unificada de aceitacdo e uso da tecnologia)
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Fonte: Venkatesh et al. (2003).

Paralelamente ao desenvolvimento da UTAUT, a trajetdria tedrica derivada do TAM
também foi aprofundada, com maior detalhamento dos mecanismos de formacdo das crengas
de utilidade e facilidade de uso. Nesse percurso, 0 TAMS3 é apresentado como um refinamento
do TAM e do TAMZ2, incorporando antecedentes cognitivos, afetivos e contextuais que
ajudam a explicar como essas crencas se formam e se modificam ao longo da experiéncia com
a tecnologia (Davis, 1989; Venkatesh; Davis, 2000; Venkatesh; Bala, 2008).

O TAMS, proposto por Venkatesh e Bala (2008), pode ser compreendido como um
refinamento do TAM que busca explicar, com maior granularidade, como se formam as
crencas centrais que antecedem a intencdo de uso, especialmente a facilidade de uso
percebida. O modelo integra elementos do TAM2, que aprofunda antecedentes da utilidade
percebida, com determinantes especificos da facilidade de uso percebida, ampliando o poder
explicativo em diferentes contextos (Davis, 1989; Venkatesh; Davis, 2000; Venkatesh; Bala,
2008).

No enquadramento conceitual do TAMS3, a utilidade percebida é tratada como crenca
instrumental associada & motivacao extrinseca, ao passo que a facilidade de uso percebida se
conecta a mecanismos de motivacao intrinseca, ligados ao conforto cognitivo e a fluidez da
interacdo com o sistema. Essa distincao ¢ relevante porque separa o “vale a pena usar” do
“consigo usar sem friccdo”, permitindo andlise mais fina dos antecedentes de cada crenca
(Davis, 1989; Venkatesh; Bala, 2008).

Para operacionalizar a formacdo da facilidade de uso percebida, 0 TAM3 incorpora
determinantes que refletem condigcdes pessoais e contextuais do usuério. Entre eles estdo a

autoeficacia do computador, entendida como crencga na prépria capacidade de executar tarefas
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com tecnologia, e a percepcdo de controle externo, relacionada & existéncia de recursos
organizacionais e técnicos de apoio ao uso (Venkatesh, 2000; Venkatesh; Bala, 2008).

Além disso, 0 modelo considera mecanismos afetivos e disposicionais que podem
inibir ou facilitar o uso. A ansiedade em usar o computador representa apreensdo ou medo
diante da possibilidade de interacdo com tecnologia, enquanto a ludicidade expressa
espontaneidade cognitiva na interacdo, funcionando como predisposi¢cdo favoravel ao
engajamento exploratério e ao aprendizado do sistema (Venkatesh, 2000; Venkatesh; Bala,
2008).

O TAMS3 também inclui componentes relacionados a experiéncia de uso e ao
desempenho observavel. O prazer percebido capta o quanto o uso é considerado agradavel em
si, para além de resultados instrumentais, e a usabilidade objetiva compara sistemas com base
no esforco real necessario para completar tarefas, distinguindo percepcdes subjetivas de
medidas mais proximas do desempenho operacional (Venkatesh, 2000; Venkatesh; Bala,
2008).

Figura 6 - Modelo Integrado de Aceitacdo de Tecnologia (TAM3)
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Fonte: Venkatesh e Bala (2008).
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O UTAUT2 é apresentado como uma extensdo do UTAUT para contextos de
consumo, buscando aumentar a capacidade explicativa do modelo quando a adogdo ocorre por
escolha individual e ndo por imposicdo organizacional. Nessa adaptacdo, permanecem 0S
construtos centrais de performance, esforco, influéncia social e condic¢des facilitadoras, mas
sdo incorporadas dimensdes que capturam utilidade experiencial, avaliacdo econdmica e
rotinizagdo do comportamento (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Tamilmani;
Rana; Dwivedi, 2021).

A motivacdo hedbnica € incluida para representar o prazer, a diversdo e a gratificacao
percebida no uso, reconhecendo que, em consumo, a experiéncia pode ser um determinante
tdo relevante quanto o ganho funcional. Assim, mesmo tecnologias orientadas a tarefas podem
ser adotadas quando o uso é percebido como agradavel, fluido e psicologicamente
recompensador (Venkatesh et al., 2012).

O valor do prego é incorporado como avaliacdo de custo-beneficio percebida,
refletindo a ideia de que a intengdo tende a aumentar quando os beneficios esperados superam
0S custos monetarios e ndo monetarios associados ao uso. Em contextos nos quais preco,
tarifas e economia de custos sdo salientes, essa relacdo passa a operar como antecedente direto
da intengcdo, complementando determinantes de performance e esfor¢co (Venkatesh et al.,
2012).

O habito é tratado como componente comportamental e cognitivo associado a
repeticdo e a automaticidade, influenciando tanto a intencdo quanto o uso efetivo. Essa
inclusdo reconhece que parte do uso ndo decorre apenas de decisdo deliberada, mas também
de rotinas construidas por experiéncias anteriores, as quais reduzem o esforco de decisdo e
aumentam a probabilidade de continuidade (Venkatesh et al., 2012).

No plano estrutural, 0 UTAUT2 mantém a logica de que a intencdo antecede o uso,
mas amplia a explicacdo da intencdo ao integrar motivacdo hedénica, valor do preco e habito
ao conjunto de determinantes tradicionais. O modelo também preserva moderadores como
idade, género e experiéncia, reforcando que a forca das relagcdes pode variar conforme o perfil

do usuario e sua familiaridade com a tecnologia (Venkatesh et al., 2012).
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Figura 7 - Modelo UTAUT?2
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Fonte: Venkatesh et al. (2012).

No ambito das extensdes da UTAUT, estudos posteriores passaram a incorporar
diferengas individuais relativamente estaveis, como a predisposicdo a experimentacdo de
novas tecnologias. Essa discussdao fundamenta a proposicdo do UTAUT3 e a inclusdo da
inovacdo pessoal em tecnologia da informagdo como antecedente relevante da intencédo e do
uso (Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

No recorte tedrico adotado nesta dissertacdo, 0 UTAUT3 é compreendido como uma
extensdo do UTAUT2 destinada a capturar, com maior precisdo, diferencas individuais
relativamente estaveis que influenciam a disposi¢do do usuario em experimentar e sustentar o
uso de tecnologias emergentes. Nessa linha, a inovacéo pessoal em tecnologia da informacao
é incorporada como um trago que representa a propensdo do individuo a testar novas solucdes,
explorar funcionalidades e assumir, de forma mais confortavel, o “custo psicologico” do
novo, o que tende a afetar tanto a intengéo quanto o uso efetivo (Farooq et al., 2017; Agarwal,
Prasad, 1998).

Do ponto de vista conceitual, a inovacdo pessoal funciona como determinante
comportamental relevante porque reduz barreiras iniciais associadas ao aprendizado, a
incerteza e ao risco percebido, ampliando a probabilidade de adogcdo mesmo quando o
contexto envolve a falta de informacéo clara e consequéncias percebidas como sensiveis.

Assim, usuarios mais inovadores tendem a formar intengdes mais rapidamente, a testar a
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tecnologia por conta prdpria e a converter a intengdo em uso com maior facilidade, em
comparagdo com usuarios menos predispostos a experimentacdo (Agarwal; Prasad, 1998;
Farooq et al., 2017; Rogers, 2003).

Ao ser incorporado ao UTAUT2, o UTAUT3 mantém o ndcleo explicativo baseado
em expectativa de performance, expectativa de esforco, influéncia social e condicdes
facilitadoras, bem como as extensGes orientadas ao consumo, motivagdo hedonica, valor do
preco e habito. A diferenca central estd em adicionar um componente disposicional que ajuda
a explicar heterogeneidade entre usuarios, isto €, por que pessoas expostas as mesmas
condigdes podem apresentar intengfes e padrfes de uso distintos, mesmo controlando
variaveis sociodemogréficas (Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

No encadeamento do modelo, a inovacdo pessoal tende a atuar como fator que
fortalece a formacéo da intencédo e sua traducdo em uso, complementando o papel do habito e
das condicOes facilitadoras na explicagdo do comportamento observado. Com isso, 0
UTAUTS3 oferece uma base tedrica mais aderente a cenarios de inovacdo em servicos digitais,
nos quais a disposicdo para experimentar e aprender pode ser tdo determinante quanto os

ganhos funcionais percebidos (Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

Figura 8 - Modelo UTAUT3
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Fonte: Farooq et al. (2017).



52

A partir desse percurso, observa-se que as teorias comportamentais de base
forneceram os fundamentos para explicar a relagdo entre intengdo e comportamento; os
modelos da familia TAM especificaram crencas instrumentais relacionadas a utilidade e a
facilidade de uso; e a familia UTAUT reuniu determinantes cognitivos, sociais e contextuais
em estruturas teoricas integradoras. Essas vertentes ndo constituem uma sequéncia linear
Unica, mas trajetorias relacionadas que contribuiram para o desenvolvimento dos modelos
contemporaneos de aceitacdo e uso de tecnologia (Fishbein; Ajzen, 1975; Davis, 1989;
Venkatesh et al., 2003; Venkatesh; Bala, 2008; Venkatesh et al., 2012).

Adicionalmente, a inclusdo da inovacdo pessoal em tecnologia da informagéo, como
predisposicdo geral do individuo a experimentar tecnologias e aprender por exploracéo,
amplia a capacidade explicativa do modelo em cenérios de inovacdo continua. Assim, 0
UTAUT3 apresenta coeréncia tedrica para sustentar o modelo proposto nesta dissertacdo, cuja
especificacdo e relacdes esperadas sdo apresentadas na sintese do modelo tedrico e das
hipoteses ao final deste capitulo (Agarwal; Prasad, 1998; Farooq et al., 2017; Rogers, 2003).

2.4 MODELO TEORICO PROPOSTO: UTAUT3 APLICADO A CORRETORAS
DIGITAIS

O modelo tedrico desta dissertacdo adota como base o UTAUT3 por integrar
determinantes classicos de aceitacdo tecnoldgica, extensdes orientadas ao consumo e um traco
disposicional associado a predisposicdo geral do individuo para experimentar tecnologias.
Essa composi¢do mostra-se adequada para analisar intencdo e uso em servigos digitais, nos
quais resultados esperados, friccdes de uso, influéncia social, suporte contextual, experiéncia
hed6nica, avaliacdo de custo-beneficio e rotinas comportamentais tendem a operar de forma
combinada (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

A adocéo de corretoras digitais de investimento envolve uma decisdo que combina
avaliacdo tecnoldgica, percepcdo de valor e julgamento comportamental. Diferentemente de
tecnologias de uso genérico, essas plataformas operam em ambiente de elevada sensibilidade,
pois envolvem recursos financeiros, dados pessoais, decisdes de investimento e interagdo com
produtos que podem gerar ganhos ou perdas. Por isso, 0 UTAUT3 oferece uma base teorica
adequada para analisar como o consumidor forma sua intencdo de uso e como essa intencao
pode se converter em comportamento efetivo de utilizagcdo (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh
et al., 2012; Farooq et al., 2017).
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No nucleo do modelo, a expectativa de performance representa a crenca de que 0 uso
da tecnologia produzird ganhos relevantes, funcionando como antecedente primario da
intencdo. Esse construto deriva da tradicdo de utilidade percebida, na qual o individuo tende a
aceitar uma tecnologia quando acredita que ela contribui para melhorar seu desempenho em
determinada atividade. No contexto de corretoras digitais de investimento, essa percep¢ao
relaciona-se a avaliagdo de que a plataforma pode tornar o processo de investir mais agil,
auténomo, organizado e informacionalmente util (Davis, 1989; Venkatesh et al., 2003).

Em plataformas digitais de investimento, a expectativa de performance pode ser
percebida a partir de funcionalidades como consulta de carteira, execugdo de ordens,
acompanhamento de rentabilidade, acesso a produtos diversos e disponibilidade de
informacBes para decisdo. Assim, quanto maior a percepcdo de que a corretora digital
contribui para tornar o processo de investimento mais eficiente, conveniente e (til, maior
tende a ser a intengdo de utiliza-la (Davis, 1989; Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al.,
2012; Sultana; Chowdhury; Haque, 2023; Amnas et al., 2023). Com base nessa relagdo
teorica, propde-se a seguinte hipotese:

H1 — A expectativa de performance afeta positivamente a intencdo de uso de
corretoras digitais de investimento.

A expectativa de esforco expressa a percepc¢éo de facilidade associada ao aprendizado
e ao uso, refletindo o quanto a interacio com a tecnologia é considerada simples,
compreensivel e pouco onerosa em termos cognitivos e operacionais. Esse construto dialoga
com a tradicdo de facilidade de uso percebida, pois tecnologias avaliadas como mais faceis
tendem a reduzir barreiras iniciais de adogdo e ampliar a predisposicédo de uso (Davis, 1989;
Venkatesh et al., 2003).

Em corretoras digitais de investimento, a expectativa de esforco pode envolver desde a
abertura de conta e navegacdo no aplicativo até a compreensdo de menus, produtos
financeiros, relatorios, extratos e fluxos de investimento. Embora plataformas digitais sejam
associadas a conveniéncia, a complexidade percebida pode reduzir a predisposi¢ao do usuario,
especialmente quando o investimento exige maior compreensdo de riscos, prazos, custos e
caracteristicas dos produtos financeiros disponiveis (Davis, 1989; Venkatesh et al., 2003;
Venkatesh et al., 2012).

Nesse sentido, quanto mais simples, intuitiva e compreensivel for percebida a
plataforma, maior tende a ser a intengdo de uso. A expectativa de esforgo, portanto, é
incorporada ao modelo por representar a avaliacdo do usuario quanto a facilidade de interagir

com a corretora digital, considerando que o menor esforco percebido pode reduzir fricgdes de
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aprendizagem e favorecer a intencédo de adocdo (Davis, 1989; Venkatesh et al., 2003; Sultana;
Chowdhury; Haque, 2023; Meiranto; Faisal; Yuyetta, 2024). Assim, apresenta-se a seguinte
hipbtese de pesquisa:

H2 — A expectativa de esforco afeta positivamente a intencdo de uso de corretoras
digitais de investimento.

A influéncia social capta o grau em que o individuo percebe expectativas de pessoas
ou grupos relevantes quanto ao uso da tecnologia. Esse efeito conecta-se a no¢do de que a
intencdo pode ser afetada por pressées normativas, validacdo social e modelos de referéncia, o
que é consistente com extens@es anteriores que ja reconheciam a dimens&o social na formacao
da utilidade percebida e da intencédo (Venkatesh; Davis, 2000; Venkatesh et al., 2003).

No ambiente financeiro digital, a influéncia social assume relevancia porque decisdes
de investimento podem ser moldadas por familiares, amigos, colegas de trabalho,
influenciadores digitais, assessores de investimentos, comunidades virtuais e contetdos
compartilhados em redes sociais. Em especial, quando o usudrio ainda ndo possui experiéncia
consolidada em determinada corretora digital de investimento, a opinido de pessoas proximas
ou de referéncias percebidas como confiaveis pode reduzir incertezas e estimular a intencao
de experimentar a plataforma (Venkatesh; Davis, 2000; Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et
al., 2012).

Esse efeito tende a ser relevante em servigos financeiros digitais porque o investidor
ndo avalia apenas a tecnologia, mas também a legitimidade social do seu uso. Assim, a
recomendacdo de terceiros, a percepcdo de que pessoas importantes utilizam corretoras
digitais e a circulacdo de experiéncias positivas podem contribuir para formar intengédo de uso,
especialmente em mercados nos quais as plataformas digitais de investimento competem por
atencdo, confianca e recorréncia (Venkatesh; Davis, 2000; Venkatesh et al., 2003; Amnas et
al., 2023). Diante dessa argumentacado, formula-se a hipotese:

H3 — A influéncia social afeta positivamente a intencdo de uso de corretoras digitais
de investimento.

As condigdes facilitadoras representam a percepgdo de recursos e suporte disponiveis
para viabilizar o uso, tais como infraestrutura tecnoldgica, compatibilidade com rotinas,
acesso a informac0es, suporte técnico e conhecimentos basicos necessarios. No modelo, esse
construto pode influenciar tanto a intengdo quanto o comportamento de uso, pois ndo basta
que o usuario perceba utilidade e facilidade se ndo disp8e das condi¢Bes necessarias para

operacionalizar a tecnologia (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012)
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No contexto das corretoras digitais, as condi¢Oes facilitadoras podem estar associadas
ao acesso a internet, posse de smartphone, disponibilidade de canais de atendimento,
qualidade do suporte, clareza das informacdes, estabilidade da plataforma e conhecimento
minimo para interpretar produtos financeiros. Esses elementos podem reduzir barreiras
préaticas e aumentar a percepcdo de viabilidade do uso, sobretudo quando o usuério precisa
executar operagOes financeiras de forma autdnoma (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al.,
2012; Sultana; Chowdhury; Haque, 2023; Amnas et al., 2023).

Além de afetar a intencdo, as condicGes facilitadoras podem influenciar diretamente o
uso efetivo, pois recursos, infraestrutura e suporte operam como condi¢fes concretas para
transformar predisposi¢do em comportamento. No caso das corretoras digitais, a auséncia de
suporte, acesso, compatibilidade tecnoldgica ou conhecimento operacional pode impedir que
a intencdo se converta em uso, mesmo quando a plataforma é percebida como dutil e
relativamente facil de utilizar (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012). A partir dessa
compreensdo, sdo estabelecidas as seguintes hipoteses:

H4a — Condicdes facilitadoras afetam positivamente a intencdo de uso de corretoras
digitais de investimento.

H4b — Condigbes facilitadoras afetam positivamente o uso efetivo de corretoras
digitais de investimento.

A motivacdo hedbnica corresponde ao prazer, interesse ou satisfacdo percebida na
utilizacdo de uma tecnologia. Esse construto foi incorporado ao UTAUT2 e preservado na
estrutura do UTAUT3, ampliando a explicacdo da aceitacdo em contextos de consumo, nos
quais a adocdo ndo depende apenas de utilidade e facilidade, mas também de experiéncias
positivas associadas ao uso (Venkatesh et al., 2012).

Em corretoras digitais, a motivacdo heddnica pode aparecer na percepcdo de
autonomia, no interesse por acompanhar a carteira, na exploracdo de funcionalidades, na
experiéncia de interacdo com gréaficos, relatorios e recursos de acompanhamento em tempo
real. Mesmo que o investimento seja uma atividade predominantemente utilitaria, a
experiéncia digital pode gerar envolvimento, curiosidade e sensacdo de controle, elementos
que podem estimular a intencdo de uso (Venkatesh et al., 2012).

A inclusdo desse construto permite reconhecer que o uso de corretoras digitais de
investimento ndo é explicado somente por ganhos instrumentais ou pela reducdo de esforco. A
experiéncia de uso também pode ser percebida como agradavel, estimulante ou interessante,
sobretudo quando a plataforma oferece recursos que facilitam a visualizagdo das informagoes

e tornam o processo de acompanhamento dos investimentos mais dindmico para 0 usuario
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(Venkatesh et al., 2012; Meiranto; Faisal; Yuyetta, 2024). Considerando esse encadeamento
tedrico, propde-se que:

H5 — A motivacdo hedobnica afeta positivamente a intencdo de uso de corretoras
digitais de investimento.

O valor do preco representa a avaliacdo do usuario sobre a relagdo entre beneficios
percebidos e custos monetarios associados ao uso da tecnologia. Incorporado ao UTAUT2 e
mantido no UTAUTS3, esse construto torna-se relevante porque, em contextos de consumo, o
usudrio tende a comparar ganhos esperados com desembolsos, tarifas, taxas e demais custos
percebidos antes de formar sua intencdo de uso (Venkatesh et al., 2012).

No ambiente das corretoras digitais de investimento, o valor do preco pode estar
associado a percepc¢do de menores custos de corretagem, isencdo de tarifas, acesso a produtos
com menor valor inicial, reducdo de burocracias e possibilidade de investir com mais
autonomia. Em comparacdo com instituicdes tradicionais, as plataformas digitais de
investimento podem ser percebidas como economicamente vantajosas quando entregam
conveniéncia, variedade de produtos e reducdo de custos operacionais (Venkatesh et al.,
2012).

Esse construto € especialmente pertinente ao mercado de investimentos porque o
usuario pode interpretar taxas, tarifas e custos de transacdo como elementos que afetam
diretamente o retorno liquido de suas aplica¢fes. Assim, quando o beneficio percebido supera
0 custo percebido, a plataforma tende a ser avaliada como mais atrativa, fortalecendo a
intencdo de uso de corretoras digitais de investimento (Venkatesh et al., 2012; Amnas et al.,
2023; Meiranto; Faisal; Yuyetta, 2024). Com base nessa relacdo tedrica, propde-se a seguinte
hipotese:

H6 — O valor do preco afeta positivamente a intencdo de uso de corretoras digitais de
investimento.

O habito refere-se a0 grau em que o comportamento tende a ocorrer de forma
automatica, a partir de experiéncias anteriores e repeticdo de uso. Incorporado ao UTAUT2 e
mantido no UTAUTS3, esse construto amplia a compreensdo da adoc¢do ao reconhecer que
parte do comportamento tecnoldgico ndo decorre apenas de avaliagdes racionais imediatas,
mas também de rotinas ja consolidadas (Venkatesh et al., 2012).

Em corretoras digitais de investimento, o habito pode manifestar-se na consulta
frequente de carteira, no acompanhamento de cotagdes, na realizagdo de aportes periodicos,
no uso recorrente do aplicativo e na familiaridade com a plataforma. A medida que o

investidor incorpora a corretora digital em sua rotina financeira, o uso tende a exigir menor
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esforco deliberado, o que pode fortalecer tanto a intengdo de continuidade quanto o
comportamento efetivo de uso (Venkatesh et al., 2012).

Dessa forma, o habito é incorporado ao modelo por representar uma dimensédo
comportamental relevante em tecnologias de uso recorrente. Em servicos financeiros digitais,
a repeticdo de acessos e interacBes pode tornar a plataforma parte da rotina do usuario,
aumentando a disposicdo de continuar utilizando-a e a probabilidade de uso efetivo ao longo
do tempo (Venkatesh et al., 2012; Amnas et al., 2023; Meiranto; Faisal; Yuyetta, 2024).
Assim, apresentam-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H7a — O habito afeta positivamente a intencdo de uso de corretoras digitais de
investimento.

H7b — O habito afeta positivamente o uso efetivo de corretoras digitais de
investimento.

A inovacdo pessoal representa a predisposicdo individual para experimentar novas
tecnologias. Esse construto amplia 0 modelo ao incorporar uma dimensédo disposicional,
relacionada a tendéncia de o individuo buscar, testar e adotar recursos tecnoldgicos com
menor resisténcia inicial, especialmente em contextos nos quais a tecnologia ainda exige
aprendizagem, confianga e adaptacdo (Agarwal; Prasad, 1998; Farooq et al., 2017).

No contexto das corretoras digitais, a inovagdo pessoal pode influenciar a abertura
para substituir ou complementar canais tradicionais de investimento por plataformas digitais.
Usuérios mais inovadores tendem a perceber menor barreira diante de novas funcionalidades,
maior disposicdo para experimentar aplicativos financeiros e maior tolerancia a processos
digitais, o que pode favorecer tanto a intencdo quanto o uso efetivo dessas plataformas
(Agarwal; Prasad, 1998; Farooq et al., 2017).

Esse construto mostra-se coerente com o avanco das fintechs e das plataformas digitais
de investimento, pois a adocdo desses servicos exige disposicdo para lidar com formatos
menos tradicionais de relacionamento financeiro. Assim, a inovacdo pessoal contribui para
explicar diferengas individuais na aceitacdo de corretoras digitais de investimento,
especialmente quando o usuario precisa tomar decisGes de investimento em ambiente
automatizado, movel e autdbnomo (Agarwal; Prasad, 1998; Farooq et al., 2017). Com base
nessa relagéo tedrica, propdem-se as seguintes hipdteses:

HB8a — A inovacéo pessoal afeta positivamente a intencdo de uso de corretoras digitais
de investimento.

H8b — A inovacdo pessoal afeta positivamente o uso efetivo de corretoras digitais de

investimento.
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A intencdo de uso representa a disposicdo declarada do individuo para utilizar
determinada tecnologia, enquanto o uso efetivo expressa a materializagdo comportamental
dessa disposicdo. Na tradicdo do UTAUT e de suas extensdes, a intencdo comportamental
ocupa posicao central por funcionar como antecedente direto do uso, articulando crencas,
percepcdes e influéncias sociais ao comportamento observado (Venkatesh et al., 2003;
Venkatesh et al., 2012).

Essa relacdo também se aproxima da légica proposta pela Teoria do Comportamento
Planejado, segundo a qual a intencao constitui antecedente imediato do comportamento, desde
que existam condigdes que permitam sua realizacdo. Assim, no contexto das corretoras
digitais, a intencdo de uso pode ser compreendida como predisposi¢do do investidor para
acessar, operar, acompanhar e manter relacionamento com a plataforma, enquanto o uso
efetivo representa a conversdo dessa predisposicdo em pratica (Ajzen, 1991; Venkatesh et al.,
2003).

Desse modo, a intengdo de uso é incorporada ao modelo como antecedente do uso
efetivo, pois permite testar se a predisposicdo declarada dos respondentes se associa a
frequéncia autodeclarada de utilizacdo das corretoras digitais de investimento. Essa relacdo €
central para diferenciar aceitacdo potencial e comportamento efetivo, distingdo importante em
estudos de tecnologia aplicados a servicos financeiros digitais (Ajzen, 1991; Venkatesh et al.,
2003; Venkatesh et al., 2012; Tamilmani; Rana; Dwivedi, 2021). Diante dessa argumentacao,
formula-se a hipétese:

H9 — A intencdo de uso afeta positivamente o uso efetivo de corretoras digitais de
investimento.

Em conjunto, os construtos do UTAUT3 compdem o nucleo explicativo do modelo
tedrico proposto, articulando crencas instrumentais, facilidade percebida, influéncia social,
suporte contextual, prazer de uso, avaliacdo econdmica, rotinas comportamentais,
predisposicdo a inovacdo e intencdo comportamental. No contexto das corretoras digitais de
investimento, esses fatores permitem compreender por que determinados usuarios
demonstram maior disposic¢ao para utilizar plataformas digitais de investimento e por que essa
disposicao pode, ou ndo, converter-se em uso efetivo (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et
al., 2012; Farooq et al., 2017).

Assim, o UTAUTS3 fornece a base tedrica principal desta dissertacdo, preservando 0s
construtos classicos da aceitagdo tecnoldgica, as extensdes voltadas ao consumo e a dimenséao
disposicional da inovacdo pessoal. A partir dessa estrutura, torna-se possivel analisar a

intencdo de uso e o0 uso efetivo de corretoras digitais de investimento, preparando a
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incorporacdo, no item seguinte, de construtos complementares especificos do contexto
financeiro digital, como imagem da marca, confianga, seguranca e privacidade de dados e
percepcao sobre governo e regulacao (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Farooq
etal., 2017).

2.5 CONSTRUTOS COMPLEMENTARES NO CONTEXTO FINANCEIRO DIGITAL

Além dos elementos teoricos propostos no UTAUT3, o contexto financeiro digital
tende a impor requisitos adicionais ao processo de adocdo, especialmente quando o0 usuario
percebe incerteza, falta de informacdo clara e risco potencial associado a transacGes e dados
sensiveis (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Ryu, 2018; Stewart; Jirjens, 2018;
Hu et al., 2019).

Em servicos de investimento, a decisdo de utilizar uma plataforma ndo depende apenas
de expectativas de performance e facilidade, mas também de avaliacbes sobre protecdo
informacional, legitimidade percebida e reputacdo do provedor, elementos que podem operar
como camada contextual relevante para explicar varia¢fes na intencdo e no uso efetivo (Ryu,
2018; Stewart; Jirjens, 2018; Jafri et al., 2024).

A imagem da marca constitui um construto complementar relevante por funcionar
como sinal reputacional em ambientes nos quais o usuario ndo consegue avaliar plenamente a
qualidade do servico antes do uso. Em mercados digitais, reputacdo e imagem podem atuar
como atalhos cognitivos para inferir credibilidade, sobretudo quando ha falta de informacao
clara e multiplas opcdes percebidas como funcionalmente semelhantes (Hu et al., 2019;
Cheng; Wu; Leiner, 2019).

Estudos recentes reforcam essa leitura ao indicar que a imagem da marca contribui
para a construcdo da confianca e da intencdo de ado¢do em servigos de fintechs. Assim, em
corretoras digitais de investimento, a marca pode reduzir incertezas percebidas pelo
consumidor e operar como antecedente da intencdo de uso (Ahmad; Hassan, 2025; Hassan et
al., 2026). A partir dessa compreensdo, estabelece-se a seguinte hipétese:

H10 — A imagem da marca afeta positivamente a intencdo de uso de corretoras digitais
de investimento.

A confianca é outro construto complementar central, pois expressa a disposi¢do do
usuario em se tornar vulneravel ao servico, esperando que a plataforma cumpra o que promete
e atue de forma previsivel diante de incertezas. Em ambientes digitais, a confianca tende a

reduzir fricgdes psicologicas associadas a adogéo, sobretudo quando o usuario ndo consegue
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observar integralmente processos internos do provedor e precisa inferir confiabilidade a partir
de sinais e experiéncias percebidas (Ryu, 2018).

No contexto das fintechs, a confianca aparece associada a intencdo de uso e ao uso
efetivo, articulando-se com julgamentos sobre risco, reputacdo e credibilidade do servico e
operando como mecanismo de reducdo de hesitagdo do consumidor (Hu et al., 2019; Ryu,
2018).

Além disso, a confianca pode atuar como ponte entre atributos percebidos da
plataforma e intencdo de uso, pois 0 usuario ndo avalia apenas utilidade e facilidade, mas
também se sente seguro para executar operacfes e manter relacionamento com o provedor ao
longo do tempo, especialmente quando o servigo envolve consequéncias financeiras diretas
(Ryu, 2018; Stewart; Jurjens, 2018; Hu et al., 2019). Assim, a inclusdo de confianca busca
capturar essa dimensdo de viabilidade psicoldgica e relacional da ado¢éo. Considerando esse
encadeamento tedrico, propde-se que:

H11 — A confianca afeta positivamente a intengéo de uso de corretoras digitais de
investimento.

A seguranca e a privacidade de dados constituem um construto complementar
relevante, pois se referem a percepcao de protecdo de informagfes pessoais e transacionais no
ambiente digital. Em plataformas financeiras digitais, o usuario pode interpretar a exposicao
de dados como fonte potencial de perdas, fraudes e uso indevido de informagdes, o que tende
a reduzir a intencdo de adocdo mesmo quando a tecnologia € percebida como util e facil de
utilizar (Stewart; Jurjens, 2018).

Nesse sentido, seguranca e privacidade de dados ndo operam apenas como atributos
técnicos, mas como crencas perceptivas que influenciam a confiabilidade atribuida ao servico
e a disposicdo para uso do canal digital. Evidéncias no contexto de fintechs indicam que essas
percepcOes se associam a confiangca e a intencdo de uso, especialmente quando o servigo
envolve dados sensiveis e consequéncias financeiras diretas (Stewart; Jurjens, 2018; Hu et al.,
2019).

A incorporacdo desse construto também € coerente com a literatura recente sobre
adocdo de fintechs. Jafri et al. (2024) identificam confianga e seguranca entre preditores
recorrentes da intencdo de uso, enquanto Garg, Rani e Garg (2026) indicam que confianca e
crenca em privacidade influenciam positivamente a intencdo de adocéo de servicos fintech.
Assim, apresenta-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H12 — A seguranca e a privacidade de dados afetam positivamente a intengdo de uso

de corretoras digitais de investimento.
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Por fim, a percepcdo sobre governo e regulagcdo é incorporada como leitura do
ambiente institucional no qual a tecnologia opera. Em servigcos financeiros, regras,
fiscalizacdo e marcos regulatérios podem atuar como fontes de legitimidade percebida,
reduzindo incertezas sobre falhas, fraudes, responsabilizacdo e uso inadequado de dados
(Contreras Pinochet et al., 2019).

Em fintechs, essa percepgdo institucional pode diferenciar plataformas aos olhos do
consumidor e contribuir para a formacdo da intencdo de uso. Assim, a inclusdo desse
construto busca capturar o amparo institucional percebido como antecedente da adogdo de
corretoras digitais de investimento (Ryu, 2018).

Essa discussdo também se aproxima de estudos que tratam a regulacdo, a protecéo
institucional e a privacidade como elementos complementares a aceitacdo tecnoldgica em
servicos financeiros digitais. Em fintechs, a confianca ndo depende apenas da plataforma, mas
também da percepcdo de que existem regras, mecanismos de protecdo e condicGes
institucionais capazes de reduzir incertezas do consumidor. Por isso, a incluséo de governo e
regulacdo no modelo é coerente com abordagens recentes que ampliam o UTAUT ao
incorporar confianca, privacidade, risco e protecdo do usuario em ambientes financeiros
digitais (Jafri et al., 2024; Garg; Rani; Garg, 2026). Diante dessa argumentacdo, formula-se a
hipotese:

H13 — A percepcéo positiva sobre governo e regulacdo afeta positivamente a intengéo
de uso de corretoras digitais de investimento.

Em conjunto, esses construtos complementares ndo substituem o nucleo explicativo do
UTAUTS3, mas refinam a leitura do fendbmeno no contexto financeiro digital, no qual a
intencdo de uso e o uso efetivo tendem a ser condicionados por percepcdes de protecédo
informacional, legitimidade institucional e sinais reputacionais, além dos ganhos
instrumentais e da facilidade de uso (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Ryu,
2018; Stewart; Jurjens, 2018; Hu et al., 2019).

Nesse sentido, imagem da marca, confianca, seguranca e privacidade de dados e
percepcdo sobre governo e regulacdo operam como camada contextual que contribui para
explicar variagbes na intencdo e, indiretamente, no uso, mesmo quando a tecnologia é
percebida como funcionalmente vantajosa, reforcando a robustez do modelo aplicado a
corretoras digitais de investimento (Hu et al., 2019; Stewart; Jirjens, 2018; Ryu, 2018).

Ao considerar a tradicdo do UTAUT e de suas extensfes, € relevante notar que
caracteristicas do usuéario, como idade, género e experiéncia, podem moderar a for¢ca das

relagdes entre os determinantes de aceitacdo tecnologica. Em consonancia com essa premissa,
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este estudo trata as coortes geracionais das geracfes X, Y e Z como varidvel moderadora,
comparando empiricamente a magnitude e a significancia das relagdes do modelo entre os
grupos (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Dimock, 2019).

Essa abordagem prepara o terreno para a discussdao do recorte geracional e das
hipoteses de heterogeneidade apresentadas nas secBes seguintes, preservando a ldgica
moderadora da tradicdo UTAUT e sua aplicacdo ampliada no UTAUT3 (Venkatesh et al.,
2003; Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

2.6 RECORTE GERACIONAL E HIPOTESE DE MODERACAO

Os determinantes do comportamento do consumidor ndo se manifestam de forma
homogénea entre individuos de diferentes geracdes, pois trajetdrias de socializacdo, repertorio
tecnoldgico e experiéncias de consumo financeiro tendem a variar entre as coortes
geracionais. Por isso, 0 recorte geracional é adotado como lente analitica para examinar
diferencas na formacdo de confianca, na busca de informacéo e na disposicao de usar canais
digitais, evitando generalizacdes e preservando rigor comparativo entre grupos (Parry; Urwin,
2011; Dimock, 2019).

A segmentacdo de mercado € etapa estruturante do planejamento em marketing, pois
permite identificar grupos com padrdes relativamente homogéneos de necessidades, atitudes e
respostas a estimulos. Nesse debate, o recorte por coortes geracionais é frequentemente
mobilizado por sua capacidade de capturar diferencas de valores e comportamentos que nao
sdo totalmente explicadas por varidveis tradicionais, como renda, escolaridade ou género
(Fernadndez-Duran, 2015; Eastman; Liu, 2012; Ivanova et al., 2019).

Coortes geracionais referem-se a grupos de individuos nascidos em um intervalo
temporal delimitado, que compartilham experiéncias historicas e socioculturais relevantes
durante periodos formativos da vida. Essa nog¢do sustenta que eventos e contextos podem
produzir marcas duradouras em valores, preferéncias e padrbes de consumo, contribuindo
para explicar diferencas de comportamento entre grupos ao longo do tempo (Strauss; Howe,
1991; Rindfleisch, 1994; Parment, 2013).

Apesar de sua utilidade, a delimitacdo de fronteiras geracionais ndo € consensual e
deve ser tratada como construcdo analitica, evitando uso normativo ou essencialista. Para fins
de comparabilidade e coeréncia conceitual, este estudo adota as coortes geracionais: Geragao

X, nascidos entre so anos de 1965 e 1980, Millennials ou Geragéo Y, nascidos entre 0s anos



63

de 1981 e 1996, e Geracdo Z, nascidos entre os anos de 1997 e 2012 (Geiger, 2015; Pew
Research Center, 2020; Dimock, 2019).

Esse enquadramento exige cuidado metodoldgico, pois diferencas observadas entre
grupos podem refletir efeitos de idade, periodo e coorte simultaneamente, 0 que recomenda
interpretagcdes mais cuidadosas. Além disso, revis@es criticas apontam que parte da evidéncia
empirica sobre diferengas geracionais pode ser inconsistente, sobretudo quando se substitui
explicacdo teorica por rotulos estereotipados (Rindfleisch, 1994; Parry; Urwin, 2011; Yang;
Land, 2008; Rudolph et al., 2021).

No campo do comportamento do consumidor, a lente geracional tende a ser relevante
quando o consumo ¢é intensivo em informagdo, envolve aprendizado e depende de confianca
em ambientes incertos. Em servicos financeiros, a intangibilidade do servico e a falta de
informacdo clara elevam a importancia de experiéncias anteriores e repertdrio sociocultural
para a formacdo de crencas, 0 que sustenta a expectativa de heterogeneidade entre as coortes
geracionais (Solomon, 2016; Parment, 2013; Lissitsa; Kol, 2021).

A literatura recente também reforca a pertinéncia de investigar a adocdo de
plataformas digitais de investimento a partir de recortes geracionais. Yanida, Padmanegara e
Muklis (2025) analisaram a intencdo de uso de plataformas digitais de investimento entre
jovens da Geracdo Z na Indonésia, utilizando TRI e UTAUT, e identificaram efeito
significativo da maioria dos fatores independentes sobre a intengdo comportamental.

De modo complementar, Gunawan et al. (2024), ao investigarem aplicacGes de
investimento entre Millennials e Geracdo Z, encontraram efeitos de habito, influéncia social,
expectativa de esforco, valor de pregco e confianga sobre a intencdo comportamental. Esses
achados reforcam que diferentes coortes podem atribuir pesos distintos aos determinantes de
adocdo tecnologica.

A socializacdo tecnoldgica contribui para explicar variagbes entre as coortes
geracionais, pois diferentes geracdes foram expostas a graus distintos de digitalizacdo do
cotidiano e de intermediacdo por plataformas. No contexto brasileiro, evidéncias recentes
apontam diferencas na forma de buscar informacéo e de operar a jornada de investimento,
com maior importancia de canais digitais entre as coortes geracionais mais jovens, o que
reforca a pertinéncia analitica do recorte geracional para o objeto investigado (ANBIMA,
2025; Solomon, 2016).

Essas diferencas séo relevantes porque o comportamento do consumidor em servigos
financeiros digitais tende a combinar avaliagdo utilitaria, conveniéncia e percepcdo de

controle com fatores simbdlicos, reputacionais e sociais. Em outras palavras, coortes
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geracionais podem divergir ndo apenas no canal escolhido, mas no modo como constroem
confiancga, interpretam sinais de credibilidade e atribuem valor a mediagGes humanas, como
assessoria, em comparacdo com autonomia via aplicativo (Solomon, 2016; Eastman; Liu,
2012).

Por isso, faz sentido esperar que relagBes entre construtos do modelo teorico e a
intencéo e o uso efetivo possam variar entre as coortes geracionais. A literatura de aceitagéo e
uso de tecnologia reconhece que caracteristicas do usuario podem moderar relacGes do
modelo, e o recorte geracional opera como lente que agrega trajetdria sociotécnica e
repertorio de consumo, ampliando a capacidade explicativa em servicos financeiros digitais
(Venkatesh et al., 2012; Parry; Urwin, 2011).

Nesse desenho, diferencas entre as coortes geracionais sao tratadas como proposicdes
a serem testadas empiricamente, evitando determinismos e preservando o carater comparativo
da andlise. Assim, o recorte geracional sustenta comparacOes sistematicas entre grupos e
orienta a formulacdo de hipGteses de heterogeneidade, permitindo examinar se 0s
determinantes da intencdo e do uso efetivo se mantém estaveis ou variam entre as geragdes X,
Y e Z (Rindfleisch, 1994; Venkatesh et al., 2012).

Com base nos argumentos acima, formula-se a seguinte hip6tese de moderacéo:

H14 — As relagdes propostas no modelo (H1-H13) variam em magnitude e/ou
significancia entre as geracdes X, Y e Z, sugerindo que as coortes geracionais atuam como
moderadores dos efeitos explicados pelo UTAUTS3 e por seus construtos complementares.

Essa hipotese serd examinada empiricamente por meio de analise multigrupo, de modo
a verificar se os antecedentes de intencdo de uso e de uso efetivo apresentam diferencas
sistematicas entre as coortes geracionais (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012;
Farooq et al., 2017; Parry; Urwin, 2011; Dimock, 2019; Hair Jr. et al., 2014).

2.7 SINTESE DO MODELO E HIPOTESES

A partir do referencial desenvolvido, este estudo consolida um modelo tedrico
aplicado ao contexto de corretoras digitais de investimento. O modelo integra o nucleo do
UTAUT3 e uma camada contextual composta por imagem da marca, confianca, seguranca e
privacidade de dados e percepc¢éo sobre governo e regulacéo.

Essa sintese articula determinantes cléssicos de aceitagdo tecnoldgica e dimensdes
especificas do ambiente financeiro digital. Com isso, torna-se possivel examinar a intencdo de

uso e o uso efetivo de corretoras digitais no Brasil, além de comparar esses efeitos entre as
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geracOes X, Y e Z (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017,
Stewart; Jirjens, 2018; Ryu, 2018; Hu et al., 2019).

Para sintetizar a especificacdo do modelo e explicitar a moderacdo por coortes
geracionais, a Figura 9 apresenta o arranjo teorico completo do estudo. A representacao reune
as relaces diretas (H1-H13), a hipdtese de moderacéo (H14) e os construtos complementares
associados a imagem da marca, confianca, seguranca e privacidade de dados e governo e
regulacdo (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017; Parry; Urwin,
2011; Dimock, 2019; Hair Jr. et al., 2014).

Figura 9 - Modelo tedrico proposto para analise do uso de corretoras digitais de investimento
(UTAUTS3, construtos complementares e moderag@o por coortes geracionais)

H14 - Moderacao pelas Geragoes X, Y e Z J

Expectativa de Imagem da Confianca (CO) Seguranca e privacidade
performance (EP) H1 marca (IM) de dados (SP)
[
Expectat'iva de H10 H11 H12
esforgo (EE) H2
Influéncia social ﬂ‘ enci deke
ol H4a (1U)

Condicoes / 1

facilitadoras (CF)

Motivacao
hedénica (MH)

Preco (PV) H7a b

H8b

Habito (HB) H8a

Moderacao

|novag?lc; )pessoal H13 Coorte geracional (X, Y, Z)

interferem nas relagées H1-H13

I Governo e regulacao (GR) |

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: Adaptado de Venkatesh et al. (2003), Venkatesh et al. (2012) e Farooq et al. (2017).

Operacionalmente, o0 modelo é estruturado para avaliar, de forma integrada, como 0s
construtos do nucleo do UTAUT3 explicam a formacdo da intencdo de uso e sua conversao
em uso efetivo no contexto de corretoras digitais de investimento. Em paralelo, os construtos
contextuais do ambiente financeiro digital sdo incorporados para capturar dimensdes
reputacionais e institucionais que podem influenciar a disposi¢cdo do consumidor em utilizar
servigos mediados por plataformas digitais, especialmente quando ha incerteza e percepcao de
vulnerabilidade informacional (Farooq et al., 2017; Stewart; Jurjens, 2018; Ryu, 2018; Hu et
al., 2019).
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Além das hipdteses H1 a H13, que detalham os efeitos diretos dos construtos sobre a

intencdo de uso e o uso efetivo, incorpora-se a hipétese de moderagdo H14. Essa hipotese

reflete o recorte geracional adotado e prevé que as relacdes do modelo podem diferir entre as

geracbes X, Y e Z, em consonancia com a premissa de moderacdo por caracteristicas do
usuario presente nos modelos UTAUT e UTAUT2 (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al.,
2012; Dimock, 2019).

Dessa forma, o Quadro 1 apresenta a sistematizacdo do modelo e a formulacdo das

hipdteses, explicitando as relacfes tedricas investigadas e sua comparagdo entre as geragoes
X, Y e Z (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017; Stewart;
Jurjens, 2018; Ryu, 2018; Hu et al., 2019).

Quadro 1 - Sintese do modelo tedrico e hipoteses do estudo

(continua)
- Numero
(prilr??isg;aa?:oarlﬁgres) Variavel _ qa Hipdtese
hipotese
EHUEEIANE € A expectativa de performance afeta positivamente a
performance H1 . x S . .
(EP) intencdo de uso de corretoras digitais de investimento.
Expectativa de H2 A expectativa de esforco afeta positivamente a
esforco (EE) intencdo de uso de corretoras digitais de investimento.
Influéncia social H3 A influéncia social afeta positivamente a intencdo de
(1S) uso de corretoras digitais de investimento.

Venl.<atesh etal. — CondicBes facilitadoras afetam positivamente a
(2003); Venkatesh et el H4a | intencdo de uso de corretoras digitais de investimento.
al. (2012); Farooq et (el ER S H4b Condicbes facilitadoras afetam positivamente o uso

al. (2017) (€7 efetivo de corretoras digitais de investimento.
Motivagéo H5 A motivagdo hedbnica afeta positivamente a
hed6nica (MH) intencdo de uso de corretoras digitais de investimento.
Valor do Preco H6 O valor preco afeta positivamente a intencdo de uso de
(PV) corretoras digitais de investimento.
O habito afeta positivamente a intencdo de uso de
_ H7a corretoras digitais de investimento.
e (-2 H7b O habito afeta positivamente o uso efetivo de corretoras
digitais de investimento.
A inovagdo pessoal afeta positivamente a inten¢do de
Inovagdo H8a uso de corretoras digitais de investimento.
pessoal (IP) H8b A inovacdo pessoal afeta positivamente o uso efetivo de
corretoras digitais de investimento.
Intencdo de uso H9 A intencdo de uso afeta positivamente o uso efetivo de
(V) corretoras digitais de investimento.
Stewart;
Jurjens Imagem da H10 A imagem da marca afeta positivamente a intencdo de
(2018), Hu et al., marca (IM) uso de corretoras digitais de investimento.
(2019)
Ryu (2018), . A confianca afeta positivamente a intencdo de uso de
Stewart; Rl (210) H11 corretoras((;jigitais dF()e investimento. v
Jurjens
C(gr?tlrgzés S_egu_ran(;ae A seguranca e a privacidade de dados a_fe_tar_n
Pinochet et privacidade de H12 positivamente a intengdo de uso de corretoras digitais
dados (SP) de investimento.

al., (2019), Hu et
al., (2019)
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(concluséo)

Ryu (2018);
Contreras Pinochet

Governo e

A percepcdo positiva sobre governo e regulacdo afeta

etal. (2019); Huet | regulacio (GR) H13 ggsﬁ;vea;rt?%n;ﬁtg intencdo de uso de corretoras digitais
al. (2019) :
Parry; Urwin
(2011); Coorte ~ . .
. . As relages do modelo (H1-H13) variam em magnitude
Dimock (2019); geracional H14 ¥ ~
Venkatesh (moderadora) e/ou significancia entre as geracdes X, Y e Z.

etal. (2003, 2012)

Fonte: Elaboracdo prépria.

A partir da sistematizacdo das hipoteses e da configuracdo do modelo tedrico, o

capitulo seguinte descreve os procedimentos metodologicos que serdo adotados para testa-lo

empiricamente, detalhando delineamento da pesquisa, populagédo e amostra, operacionalizacéo

dos construtos, instrumento de coleta, procedimentos de analise e critérios de validade e

confiabilidade, incluindo a estratégia de comparagdo entre geracbes por analise multigrupo

em PLS-SEM (Hair Jr. et al., 2014; Hair Jr. et al., 2022; Venkatesh et al., 2012).
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3 METODO

Este capitulo descreve os procedimentos metodoldgicos adotados para testar o modelo
teorico e as hipdteses definidas no Capitulo 2. Sdo apresentados o delineamento da pesquisa, a
operacionalizacdo dos construtos, os critérios de elegibilidade, o instrumento de coleta de
dados, o pré-teste, os procedimentos de coleta, a preparacdo da base, a pré-analise de
confiabilidade, os procedimentos de analise e os aspectos éticos, de modo a assegurar
consisténcia, rastreabilidade e possibilidade de replicacdo do estudo (Lakatos; Marconi,
1991).

3.1 ABORDAGEM METODOLOGICA E DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa adotou abordagem quantitativa, de carater descritivo e recorte transversal,
operacionalizada por meio de survey. Essa opg¢éo se justificou pela aderéncia ao problema de
pesquisa delimitado no Capitulo 1, que buscou examinar as relagcdes previstas entre construtos
tedricos e desfechos comportamentais associados ao uso de plataformas digitais de
investimento no Brasil. O método permitiu a mensuragdo padronizada dos construtos e a
analise simultanea de mdaltiplas relacdes entre variaveis latentes (Creswell, 2010; Hair Jr. et
al., 2022).

O survey mostrou-se adequado porque o objetivo central consistiu em testar hipoteses
do modelo UTAUT3 adaptado ao contexto de investimento digital, estimando relagcbes entre
variaveis latentes e as variaveis enddgenas intencdo de uso e uso efetivo. Essa logica é
compativel com a tradicdo de modelos de aceitacdo e uso de tecnologia, nos quais a intencao
antecede o comportamento e ambos sdo explicados por determinantes teoricos integrados
(Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Malhotra, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

O recorte transversal permitiu captar, em um momento especifico, percepgdes, crengas
e padrbes de uso associados as plataformas digitais de investimento. Essa estratégia €
recorrente em estudos de adogéo tecnoldgica, pois favorece a padronizagcdo da mensuracao, a
comparagdo entre grupos e a avaliacdo estatistica de relagbes teodricas previamente
especificadas (Venkatesh et al., 2012; Hair Jr. et al., 2022).

A dimens&o descritiva do estudo foi empregada para caracterizar a amostra e estimar
proporcdes e padrbes de comportamento do publico-alvo, etapa tipica em surveys

estruturados. Malhotra (2019) destaca que a pesquisa descritiva busca descrever
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caracteristicas ou fungdes do mercado e pode determinar o grau de associagdo entre variaveis,

com hipoteses previamente especificadas e desenho estruturado.

3.2 MODELO EMPIRICO E OPERACIONALIZACAO DOS CONSTRUTOS

O modelo empirico definido para esta pesquisa corresponde ao modelo proposto no
Capitulo 2, composto pelas relacbes diretas especificadas nas hipoteses H1-H13 e pela
hipétese de moderacdo (H14). As hipoteses H1-H13 estruturam as relagbes entre 0s
construtos antecedentes, a intencdo de uso e o uso efetivo, enquanto a H14 prevé a
comparacdo multigrupo entre as coortes geracionais X, Y e Z. Adicionalmente, em
atendimento as recomendac6es recebidas na etapa de qualificacdo, renda e escolaridade foram
avaliadas como covariaveis de robustez, sem compor as hipoteses centrais do modelo tedrico.

A lbgica de estimacdo considera que os construtos antecedentes explicam a intencao
de uso e que esta contribui para o uso efetivo, conforme tradigdo do UTAUT no contexto do
consumidor. Para isso, toma-se 0 nucleo do UTAUT2 como base e incorpora-se a extensdo
com inovacao pessoal adotada nesta dissertacdo (Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

A operacionalizagdo dos construtos foi realizada por meio de escalas previamente
validadas na literatura e adaptadas semanticamente ao contexto de corretoras e plataformas
digitais de investimento. A relacdo entre variaveis latentes, indicadores observaveis e fontes
de mensuracdo é apresentada no Quadro C1, enquanto o instrumento completo consta no
Apéndice C (Creswell, 2010; Hair Jr. et al., 2022).

Os itens do nucleo do modelo, composto por expectativa de performance, expectativa
de esforgo, influéncia social, condicGes facilitadoras, motivacdo hedonica, valor de preco e
habito, bem como os itens de intencdo de uso e uso efetivo autorrelatado, seguiram a
operacionalizacdo consolidada no contexto do consumidor, preservando a estrutura tedrica do
UTAUT2 (Venkatesh et al., 2012). A inovagdo pessoal foi mensurada conforme a extenséo
adotada nesta dissertacdo, que a incorpora como antecedente comportamental no arranjo do
UTAUT3 proposto no Capitulo 2 (Farooq et al., 2017).

Para os construtos complementares, a imagem da marca (IM) foi mensurada com base
em Stewart e Jirjens (2018) e Hu et al. (2019). A confianga (CO) foi mensurada com base em
Ryu (2018), Stewart e Jirjens (2018), Contreras Pinochet et al. (2019) e Hu et al. (2019). A
segurancga e privacidade de dados (SP) foi mensurada com base em Contreras Pinochet et al.

(2019) e Hu et al. (2019). O construto governo e regulacdo (GR) utilizou itens de suporte
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institucional e regulatério com base em Ryu (2018), Contreras Pinochet et al. (2019) e Hu et
al. (2019).

Os itens do construto seguranca e privacidade de dados foram redigidos em sentido
negativo, associados a percepcdo de risco, e posteriormente recodificados na etapa de
preparacdo dos dados, de modo que maiores escores representassem maior percepgdo de
seguranca e privacidade de dados (Hair Jr. et al., 2022). Os demais construtos do ndcleo
UTAUT3 e os construtos complementares foram operacionalizados conforme a versao
integral de escalas apresentada por Fernandes (2021), estudo posteriormente publicado em
formato de artigo por Fernandes e Pinto de Mello (2025), mantendo-se, para cada construto, o
conjunto de itens empregado naquele estudo.

Para assegurar transparéncia de mensuracdo, o Quadro 2 apresenta os itens do
questionario por construto e a relacdo entre variaveis latentes e variaveis observaveis. O
instrumento completo, incluindo a definicdo operacional de corretoras e plataformas digitais
de investimento, as questdes iniciais de elegibilidade e as perguntas de caracterizagdo do
respondente, com recorte geracional, é apresentado no Apéndice B (Hair Jr. et al., 2009; Hair
Jr. etal., 2014; Creswell, 2010).

Quadro 2 - Construtos, siglas operacionais, autores e itens do instrumento de coleta

(continua)

Construto/variave

| Autores Variaveis observaveis
Eu enxergo as corretoras digitais de investimento como Uteis em minha
Expectativa de Davis (1989); vida diéria
erfgrmance (EP) Venkatesh et al. | As corretoras digitais de investimento aumentam a minha produtividade
P (2003). O uso de corretoras digitais de investimento possibilita realizar as minhas
atividades de forma mais rapida
Eu utilizo as corretoras digitais de investimento com facilidade
. ) A minha experiéncia em uma plataforma de corretoras digitais de
. Davis (1989); . . ) p
Expectativa de investimento é clara e compreensivel
Venkatesh et al. —— - - e
esforco (EE) (2003) As corretoras digitais de investimento sdo faceis de usar

E facil entender as diversas funcionalidades oferecidas pelas corretoras
digitais de investimento

Influéncia social

(1)

Venkatesh; Davis
(2000); Venkatesh

As pessoas que sdo importantes para mim acreditam que eu deveria utilizar
corretoras digitais de investimento

As pessoas que influenciam o meu comportamento acreditam que eu
deveria utilizar corretoras digitais de investimento

et al. (2003). - — - —
As pessoas cujas opinides eu valorizo preferem que eu utilize corretoras
digitais de investimento
Eu possuo os recursos necessarios (celular, computador etc) para utilizar
corretoras digitais de investimento
. Tenh nhecimento n ari r ilizar corretor igitai
o Ajzen (1991); Tenho o conhecimento necessario para utilizar corretoras digitais de
Condicoes investimento

facilitadoras (CF)

Venkatesh et al.
(2003).

As corretoras digitais de investimento sdo compativeis com outras
tecnologias que eu utilizo

Eu consigo obter ajuda de outras pessoas quando tenho dificuldades em
utilizar corretoras digitais de investimento
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(continua)

Motivagéo
heddnica
(MH)

Venkatesh et al.
(2012).

Eu acho o uso das corretoras digitais de investimento muito interessante

O uso de corretoras digitais de investimento é agradavel

O uso de corretoras digitais de investimento é muito divertido

Preco/valor

Venkatesh et al.

Os pregos cobrados pelas corretoras digitais de investimento sdo razoaveis

A flexibilidade proporcionada pelas corretoras digitais de investimento
justifica o valor cobrado

(PV) (2012). Com os precos atuais, as corretoras digitais de investimento oferecem um
bom retorno
O uso de corretoras digitais de investimento se tornou um habito para mim
s Venkatesh et al. P ——— - -
Habito (HB) (2012) Eu estou acostumado a utilizar corretoras digitais de investimento
' Eu preciso utilizar corretoras digitais de investimento
Eu gostaria de experimentar novos recursos e avangos em tecnologias da
informacdo, especialmente em plataformas digitais como corretoras digitais
Agarwal; Prasad | de investimento
Inovagéo (1998); Rogers Eu fico ansioso para experimentar novos recursos disponiveis em corretoras
pessoal (IP) | (2003); Faroog et | digitais de investimento
al. (2017). Normalmente, eu estou entre 0s primeiros a adotar recursos e formas
inovadoras de investir por meio de corretoras digitais, em compara¢do aos
meus colegas
Ajzen (1991); ]Ichtf[urpOretendo continuar utilizando corretoras digitais de investimento no
x Venkatesh et al. — —— - - -
Intencéo de (2003); Eu sempre vou tentar utilizar corretoras digitais de investimento no meu dia
uso (1U) Venkatesh et al. |2 dia - — —— - -
(2012). Eu p(etepdo continuar a utilizar corretoras digitais de investimento com
frequéncia
Venkatesh et al.
Uso efetivo (2003); A e - . .
(UE) Venkatesh et al. | Frequéncia autodeclarada de utilizacdo da corretora digital de investimento
(2012); Farooq et
al. (2017).
Hu et al. (2019): Eu e}credito que as corretoras digitais de investimento podem oferecer bons
Imagem da Cheng: Wu: servicos e pr0(_jutos _ _ _ _ _
marca (IM) Leiner ('2019’) Eu prefiro aceitar os servigos financeiros fornecidos por marcas conhecidas
' As corretoras digitais de investimento tém uma boa reputagéo
As leis que regulam corretoras digitais de investimento garantem prote¢éo
aos consumidores
As corretoras digitais de investimento possuem habilidades e recursos
suficientes para oferecer seus servigos
As corretoras digitais de investimento atuam de forma ética ao obter,
manter, processar e gerenciar as minhas informagdes pessoais
As corretoras digitais de investimento atuam de forma honesta ao lidar com
Confianca Ryu (2018); Hu et | 0s consu_midores . _ _
(CO) al. (2019); Eu confio nos controles de privacidade disponibilizados pelas corretoras
Stewart; Jirjens | digitais de investimento
(2018). As corretoras digitais de investimento implementam medidas adequadas de

seguranga para proteger as minhas informac6es pessoais

Os 6rgdos que regulam as corretoras digitais de investimento tém autoridade
suficiente sobre elas

Eu acredito que as corretoras digitais de investimento mantém as minhas
informacdes pessoais seguras

No geral, eu acredito que as corretoras digitais de investimento séo
confiaveis

Seguranca e
privacidade
de dados
(SP)

Stewart; Jirjens
(2018); Hu et al.
(2019).

Eu acredito que o meu dinheiro pode ser facilmente roubado ao utilizar os
servicos de corretoras digitais de investimento

Eu acredito que os meus dados pessoais e minha privacidade podem ser
divulgados ao utilizar servigos de corretoras digitais de investimento

No geral, acredito que as corretoras digitais de investimento sdo arriscadas
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(concluséo)

As regulamentacBes governamentais aumentam minha confianga para usar
corretoras digitais de investimento

E mais facil utilizar corretoras digitais de investimento quando existem

Governo e | Contreras Pinochet ~ :
regulamentacdes governamentais claras

regulacdo | etal. (2019); Ryu

(GR) (2018). Existe seguranca juridica para os usuarios de corretoras digitais de

investimento

A regulamentacdo governamental facilita o uso de diferentes corretoras
digitais de investimento

Fonte: elaborado pelo autor, com base na adaptacdo das escalas de Fernandes (2021) e no modelo posteriormente
publicado por Fernandes e Pinto de Mello (2025).

As siglas apresentadas no Quadro 2 foram adotadas como cddigos operacionais dos
construtos no modelo empirico. Esses codigos sdo utilizados nas tabelas, figuras e saidas
estatisticas dos capitulos seguintes, com o objetivo de facilitar a apresentacdo dos resultados e
manter correspondéncia entre os construtos teodricos, os indicadores observaveis e as analises

realizadas.

3.3 POPULACAO-ALVO, AMOSTRAGEM E CRITERIOS DE ELEGIBILIDADE

A populagdo-alvo do estudo foi composta por individuos residentes no Brasil que
utilizam corretoras ou plataformas digitais de investimento, considerando-se como unidade de
analise o investidor pessoa fisica. O recorte multigeracional compreendeu participantes das
geracOes X, Y e Z, conforme classificacdo adotada no Capitulo 1 e operacionalizada pelo ano
de nascimento informado no questionario (Creswell, 2010).

A amostragem foi ndo probabilistica, por conveniéncia e autosselecdo dos
respondentes, com busca de equilibrio entre as coortes geracionais para viabilizar
comparagfes multigrupo. Essa estratégia é adequada quando o objetivo é testar relaces entre
construtos em modelo estrutural e, simultaneamente, obter subamostras suficientes para
analise por grupos, ainda que sem pretensdo de representatividade estatistica da populacéo
brasileira de investidores (Hair Jr. et al., 2022).

O planejamento inicial previa aproximadamente 420 respondentes validos, buscando-
se cerca de 140 participantes por geracdo. Esse dimensionamento considerou anélise de poder
estatistico a priori, operacionalizada por regressdao multipla no G*Power, com alfa de 0,05 e
poder de 0,80, adotando-se como numero de preditores o maior conjunto de relagdes
incidentes em uma varidvel endégena do modelo, tomando a intencéo de uso como referéncia.

Ao final da coleta, a amostra valida superou o dimensionamento inicialmente previsto,
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alcancando 471 respondentes pertencentes as geracdes X, Y e Z (Cohen, 1988; Faul et al.,
2009; Hair Jr. et al., 2022).

Foram definidos como critérios de elegibilidade: concordar com o Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE), possuir 18 anos ou mais, residir no Brasil,
utilizar ou ja ter utilizado plataforma digital de investimento e pertencer a uma das geracoes
delimitadas no estudo. Para fins operacionais, foram considerados participantes da Geragdo X
0s nascidos entre os anos de 1965 e 1980, da Geragdo Y os nascidos entre os anos de 1981 e
1996 e da Geracao Z os nascidos entre os anos de 1997 e 2012, conforme recorte geracional
previamente estabelecido (Geiger, 2015; Dimock, 2019; Library of Congress, 2025).

Apos a coleta e a aplicacdo dos critérios de elegibilidade, a composic¢do final da
amostra foi definida na etapa de preparacdo e tratamento da base de dados, descrita na secdo
3.7. Essa organizacdo permitiu separar os critérios planejados de inclusdo dos procedimentos
posteriores de depuracdo, preservando a clareza metodoldgica do estudo (Hair Jr. et al.,
2022).

3.4 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

O instrumento de coleta de dados foi estruturado em formato de questionario
eletronico, autoadministrado, composto por questdes iniciais de elegibilidade, itens de
mensuracdo dos construtos do modelo e perguntas de caracterizacdo do respondente. A
construcdo do instrumento seguiu a ldgica de adaptacdo de escalas previamente utilizadas na
literatura, com ajustes de linguagem para preservar equivaléncia semantica e aderéncia ao
contexto brasileiro de corretoras e plataformas digitais de investimento. Esse procedimento
buscou reduzir ambiguidades e manter alinhamento entre defini¢cdo conceitual, indicadores
observaveis e objetivos da pesquisa (Hair Jr. et al., 2009; Hair Jr. et al., 2014).

Antes dos itens de mensuracdo, o questionario apresentou o TCLE e as questdes
iniciais de elegibilidade, utilizadas para verificar a aderéncia do respondente aos critérios
definidos para a pesquisa (Creswell, 2010).

Para orientar a compreensdo do objeto investigado, o instrumento apresentou uma
definicdo operacional de plataformas digitais de investimento, contemplando aplicativos ou
sites de bancos, corretoras, cooperativas ou outras instituicfes financeiras utilizados para
realizar investimentos ou aplicacGes. Essa definigéo foi adotada para evitar que o respondente

restringisse sua interpretacdo apenas as corretoras independentes, uma vez que O
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comportamento investigado envolve o uso de ambiente digital para o ato de investir,
independentemente do tipo institucional do provedor da plataforma.

Os construtos do nucleo do modelo e os construtos complementares foram mensurados
por meio de itens adaptados da literatura, conforme apresentado no Quadro 2. As afirmacdes
foram organizadas em escala do tipo Likert de sete pontos, variando de “discordo totalmente”
a “concordo totalmente”. A adogao de escala padronizada permitiu a mensuragdo comparavel
dos indicadores e a posterior estimacdo das relacdes entre variaveis latentes no modelo
proposto (Venkatesh et al., 2012; Hair Jr. et al., 2022).

O instrumento foi organizado de modo a preservar a correspondéncia entre 0S
construtos tedricos, os indicadores observaveis e as perguntas de caracterizacdo do
respondente, permitindo posterior estimacdo do modelo de mensuracéo e do modelo estrutural
(Hair Jr. et al., 2014).

No instrumento, a pergunta inicial sobre utilizacdo prévia ou atual de plataformas
digitais de investimento teve fungdo de elegibilidade, permitindo identificar respondentes
aderentes ao publico-alvo da pesquisa. Essa pergunta ndo foi utilizada como medida de uso
efetivo, uma vez que apenas verificava a experiéncia prévia ou atual do respondente com
plataformas digitais de investimento.

A intencdo de uso foi mensurada por itens em escala do tipo Likert, conforme a ldgica
dos modelos de aceitagdo tecnoldgica. O uso efetivo, por sua vez, foi operacionalizado por um
indicador observado de item Unico, correspondente a frequéncia autodeclarada de utilizacédo
da plataforma pelo respondente. Essa distingdo preserva a separacdo entre predisposicao
comportamental e comportamento de uso, conforme a estrutura teérica adotada no modelo
(Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

Além dos itens de mensuracdo dos construtos, o questionario incluiu perguntas de
caracterizacdo sociodemografica e de perfil de uso. Foram contempladas informac6es como
ano de nascimento, género, escolaridade, renda, estado de residéncia, plataforma digital de
investimento utilizada com maior frequéncia e frequéncia de uso da plataforma.

O ano de nascimento foi utilizado para classificar os respondentes nas coortes
geracionais X, Y e Z. A variavel utilizada para mensurar o uso efetivo foi posteriormente
recodificada para sua inclusdo no modelo empirico. A pergunta sobre a plataforma utilizada
com maior frequéncia foi formulada em campo aberto, permitindo ao respondente informar
espontaneamente a instituicdo ou plataforma mais utilizada.

O instrumento completo, incluindo o TCLE, as questGes de elegibilidade, a defini¢cdo

operacional do objeto investigado, os itens dos construtos e as perguntas de caracterizacdo do
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respondente, é apresentado nos Apéndices A e B. Essa organizacdo permite a rastreabilidade
do procedimento de coleta e possibilita a replicagcdo do estudo em pesquisas futuras com o
mesmo recorte ou com adaptacdes para outros contextos financeiros digitais (Creswell, 2010;
Hair Jr. et al., 2014).

3.5 PRE-TESTE E AJUSTES DO INSTRUMENTO

O pré-teste do instrumento foi realizado entre os dias 20 de marco e 23 de marco de
2026, com 15 respondentes selecionados por conveniéncia, distribuidos de forma equilibrada
entre as coortes geracionais definidas no estudo. Participaram dessa etapa 5 respondentes da
Geracdo X, 5 respondentes da Geracdo Y e 5 respondentes da Geragdo Z. Essa etapa teve
finalidade instrumental e os participantes ndo integraram a base final de estimacdo do modelo,
sendo utilizada exclusivamente para avaliar a clareza, a compreensdo e a adequacao
operacional do questionario (Hair Jr. et al., 2009; Hair Jr. et al., 2014).

O pré-teste buscou verificar se as questbes iniciais de elegibilidade, a defini¢do
operacional de plataformas digitais de investimento, os itens dos construtos e as perguntas de
caracterizagdo eram compreendidos de forma adequada pelos participantes. Esse
procedimento é relevante em pesquisas do tipo survey, pois permite identificar ambiguidades,
dificuldades de interpretacdo e possiveis ajustes de linguagem antes da aplicacdo definitiva do
instrumento, preservando a coeréncia entre os objetivos da pesquisa e os dados coletados
(Creswell, 2010; Hair Jr. et al., 2014).

De modo geral, os participantes indicaram tempo de resposta compativel com o
previsto, predominando preenchimentos entre 8 e 15 minutos, e avaliaram as afirmacdes
como compreensiveis. As principais observaces concentraram-se na extensao da escala de 1
a 7, na semelhanca percebida entre alguns itens e em duvidas pontuais relacionadas aos blocos
de seguranca, confianca e governo/regulacdo. Tais observacdes foram analisadas pelo
pesquisador, sem resultar em exclusdo de itens, uma vez que a estrutura das escalas deveria
preservar aderéncia ao modelo teorico e as fontes de mensuracéo adotadas.

A principal contribuicdo do pré-teste foi a identificacdo de ambiguidade na pergunta-
filtro sobre o uso de corretoras digitais de investimento. A formulagdo inicial, “Vocé utiliza
ou ja utilizou corretora digital de investimento?”, mostrou-se restritiva, pois poderia excluir
respondentes que realizavam investimentos por aplicativos ou sites de bancos, cooperativas
ou outras instituicbes financeiras, embora apresentassem o0 comportamento de uso

investigado.
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Com base nesse retorno, a pergunta-filtro foi ajustada para: “Vocé utiliza ou ja utilizou
plataforma digital de investimento, como aplicativo ou site de banco, corretora, cooperativa
ou outra instituicao financeira, para realizar investimentos/aplicagdes?”. Nao houve inclusdo
ou exclusdo de itens nos construtos mensurados, preservando-se a estrutura das escalas, a
coeréncia com as hipoteses do Capitulo 2 e as condigdes necessérias para a posterior
estimacdo do modelo por PLS-SEM (Venkatesh et al., 2012; Hair Jr. et al., 2022).

3.6 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados foi realizada por meio de questionario eletrdnico, disponibilizado
em plataforma online e acessado por link Unico. O formato autoadministrado permitiu ampliar
0 alcance geografico da pesquisa, padronizar a coleta e viabilizar a participacdo de
investidores residentes em diferentes regides do Brasil (Creswell, 2010).

A coleta definitiva ocorreu entre os dias 25 de margo e 24 de abril de 2026. A
estratégia de recrutamento foi ndo probabilistica, por conveniéncia e autosselecdo dos
respondentes, combinando divulgacdo direta a contatos pessoais e profissionais do
pesquisador com compartilhamento em canais digitais préprios. O questionario foi divulgado
em redes sociais, como Instagram e Facebook, em status de WhatsApp e encaminhado
diretamente a contatos que, pelo conhecimento prévio do pesquisador, poderiam se enquadrar
no publico-alvo da pesquisa.

Além da divulgacdo organica, foram utilizadas campanhas pagas em plataformas
digitais, com o objetivo de ampliar o alcance do questionario e diversificar o perfil dos
respondentes. Essa estratégia combinada buscou reduzir a dependéncia exclusiva da rede
pessoal do pesquisador e favorecer a participacdo de investidores com diferentes perfis de
idade, localizacdo, familiaridade digital e experiéncia com investimentos, preservando a
coeréncia com o delineamento por survey e com o recorte multigeracional proposto (Creswell,
2010; Hair Jr. et al., 2022).

No ecossistema Meta, a campanha foi veiculada entre os dias 30 de marco e 14 de
abril de 2026, com custo total de R$ 10,52, alcangando 669 impressdes e 52 cliques no link do
questionario. No Google Ads, a campanha permaneceu ativa entre os dias 24 de marco e 28
de abril de 2026, com custo total de R$ 343,34, alcancando 1.640 impressées e 100 cliques no
link.

Para fins analiticos, foram consideradas apenas as respostas registradas dentro do

periodo de coleta definido para a pesquisa, encerrado em 24 de abril de 2026. Como néo foi
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utilizado rastreamento individual de conversdo, em respeito ao anonimato dos participantes,
ndo foi possivel identificar quantas respostas validas decorreram diretamente das campanhas
pagas.

Visando assegurar aderéncia a populacdo-alvo definida no estudo, o questionario
incluiu questdes iniciais de elegibilidade, verificando concordancia com o TCLE, idade
minima de 18 anos, residéncia no Brasil e uso de plataforma digital de investimento.
Respondentes que ndo atenderam a esses critérios foram excluidos da base final de analise,
preservando a coeréncia entre 0 objeto empirico, 0s objetivos da pesquisa e 0 modelo
estrutural proposto (Creswell, 2010; Hair Jr. et al., 2022).

Durante o periodo de campo, acompanhou-se a evolugdo da coleta com atencdo a
distribuicdo entre as coortes geracionais X, Y e Z. Embora a amostragem tenha sido nao
probabilistica, por conveniéncia e autosselecdo, buscou-se reduzir assimetrias entre 0s grupos
para viabilizar a posterior comparacdo multigrupo. Ao final da coleta, foram obtidas 628
respostas totais, posteriormente submetidas aos procedimentos de preparagéo, tratamento e

auditoria da base de dados, descritos na se¢do seguinte.

3.7 PREPARACAO E TRATAMENTO INICIAL DA BASE DE DADOS

A preparacdo, o tratamento e a auditoria da base de dados foram conduzidos antes da
estimacdo do modelo no ambiente estatistico R, versdo 4.6.0, com apoio da interface RStudio,
versdo 2026.04.0+526. Essa etapa teve como objetivo verificar a consisténcia, a coeréncia e a
qualidade dos dados coletados (R Core Team, 2026; Posit Team, 2026).

O procedimento envolveu conferéncia da escala de mensuracgéo, recodificacdo de itens
negativos, criacdo da variavel geracional, padronizacdo de variaveis abertas, estatisticas
descritivas, identificacdo de outliers univariados e multivariados e verificacdo de padrdes
invariantes de resposta. A triagem prévia reduz riscos de erro operacional e melhora a
confiabilidade das analises subsequentes (Hair Jr. et al., 2022).

A base inicial continha 628 respostas. Foram excluidos 3 respondentes que ndo
concordaram com o TCLE, 1 respondente menor de 18 anos, 3 respondentes residentes fora
do Brasil e 142 respondentes que informaram que ndo utilizam ou utilizaram corretoras ou
plataformas digitais de investimento. Apds esses procedimentos iniciais, permaneceram 479
respondentes usuarios de corretoras ou plataformas digitais de investimento.

Também foram verificados dados ausentes, duplicidades e inconsisténcias

operacionais na base. Nao foram identificados registros duplicados nem valores ausentes nas
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variaveis utilizadas para a estimacdo do modelo principal. Essa verifica¢do foi realizada antes
da recodificacdo dos indicadores e da criacdo das variaveis analiticas, preservando a
consisténcia da base final submetida & modelagem de equacdes estruturais (PLS-SEM) (Hair
Jr. et al., 2022; Tabachnick; Fidell, 2019).

Inicialmente, foram recodificados os indicadores SP1, SP2 e SP3, pertencentes ao
construto seguranca e privacidade de dados. Esses itens apresentavam redacdo em sentido
negativo, associada a percepcdo de risco, enquanto o construto foi operacionalizado em
sentido positivo. Assim, foi necessario alinhar a direcao dos indicadores ao significado tedrico
da varidvel latente, de modo que maiores escores representassem maior percepcdo de
seguranca e privacidade, e ndo maior percepcao de risco (DeVellis, 2017; Suérez-Alvarez et
al., 2018).

Para isso, aplicou-se a transformacéo inversa da escala Likert de sete pontos, por meio
da formula 8 — x. Dessa forma, preservou-se 0 ponto médio da escala e garantiu-se coeréncia
direcional dos indicadores antes das analises de confiabilidade, validade convergente e
validade discriminante. Essa decisdo também se justifica pela relevancia da seguranca e da
privacidade na adoc¢do de servicos financeiros digitais (Stewart; Jurjens, 2018; Ryu, 2018;
Amnas et al., 2023).

Também foram realizados ajustes manuais em seis registros da variavel ano de
nascimento, pois alguns participantes informaram a data completa, com dia, més e ano.
Nesses casos, foram removidos o dia e 0 més, mantendo-se apenas 0 ano, sem exclusdo do
respondente. O procedimento teve carater exclusivamente padronizador e preservou a
informacdo necessaria a classificacdo geracional.

Em seguida, foi criada a varidvel de classificacdo geracional com base no ano de
nascimento informado pelos respondentes, seguindo os recortes definidos na secdo 3.3. Esse
procedimento permitiu organizar a base para a posterior analise multigrupo entre as coortes
geracionais X, Y e Z (Dimock, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

Apos a criagdo da variavel geracional, foram excluidos oito respondentes classificados
como Baby Boomers (nascidos antes do ano de 1965), por ndo integrarem o recorte analitico
definido para esta dissertacdo. Com esse procedimento, a base final destinada as analises
passou a contemplar apenas as coortes geracionais X, Y e Z, totalizando 471 respondentes
validos (Dimock, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

Na sequéncia, foram conferidos os nomes e rétulos das variaveis, verificando-se se 0s
codigos dos indicadores correspondiam as afirmagdes originais do questionario. Também

foram padronizados, em letras maiusculas, os nomes das corretoras ou plataformas digitais de



79

investimento informadas em campo aberto. Nos casos em que o respondente indicou mais de
uma institui¢do, considerou-se apenas o primeiro nome registrado, em razéo da formulagéo da
pergunta, que solicitava a plataforma utilizada com maior frequéncia. Esses procedimentos
favorecem a rastreabilidade, a reprodutibilidade e a analise descritiva da base (Broman; Woo,
2018; Buchanan et al., 2021).

Foram calculadas estatisticas descritivas para todos os indicadores do modelo,
contemplando média, desvio padrdo, valor minimo e valor méximo. A analise confirmou que
todos os itens permaneceram dentro da escala prevista de 1 a 7, ndo sendo identificados
valores abaixo ou acima desse intervalo. Também ndo foram encontrados indicadores com
desvio padréo igual a zero, demonstrando que todos os itens apresentaram variabilidade
suficiente para contribuir com as etapas posteriores de avaliacdo do modelo de mensuracao
(Hair Jr. et al., 2022; Tabachnick; Fidell, 2019).

A andlise dos valores minimos e maximos também permitiu verificar a inexisténcia de
erros operacionais de digitacdo ou importagdo dos dados. Quando um item apresentou valor
minimo superior a 1 (item CondicGes Facilitadoras 1 — CF1), esse resultado foi interpretado
apenas como auséncia de respostas na extremidade inferior da escala, e ndo como
inconsisténcia da base. Em escalas do tipo Likert, essa forma de resultado pode ocorrer
naturalmente, especialmente em itens com maior concentragdo de concordéancia, néo
representando, por si sO, problema estatistico ou metodoldgico (DeVellis, 2017; Hair Jr. et al.,
2022).

Posteriormente, foram calculados os z-scores dos indicadores do modelo, com a
finalidade de identificar possiveis outliers univariados, procedimento recomendado na etapa
de preparacdo e triagem de dados em andlises multivariadas. Considerando os 471
respondentes validos e os 48 indicadores observaveis analisados, foram examinados 22.608
registros individuais (Tabachnick; Fidell, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

A verificagdo apontou 118 ocorréncias com valores padronizados superiores a trés
desvios-padrdao em modulo, isto €, com |z| > 3. Esse critério foi utilizado como procedimento
de triagem, uma vez que valores padronizados extremos indicam possiveis outliers
univariados, mas nao configuram, isoladamente, critério automatico de exclusdo de
observacdes (Hair Jr. et al., 2022).

Na literatura, 0 ponto de corte |z| > 3 é usualmente empregado para a sinalizacdo de
valores extremos, devendo a decisdo de exclusdo considerar a natureza dos dados, a
plausibilidade dos registros e a existéncia de erro objetivo (Tabachnick; Fidell, 2019; Hair Jr.
etal., 2022).
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Na inspecdo dos registros sinalizados pelos z-scores, ndo foram identificados valores
fora da escala, dados ausentes, duplicidades ou inconsisténcias operacionais que justificassem
exclusdo automatica. Dessa forma, as ocorréncias com |z| > 3 foram tratadas como pontos de
atencdo estatistica, preservando-se os 471 respondentes validos para as etapas seguintes de
andlise. Essa decisédo reforca o tratamento dos outliers univariados como etapa diagnostica, e
ndo como critério mecanico de exclusdo (Aguinis; Gottfredson; Joo, 2013; Hair Jr. et al.,
2022).

Complementarmente, foi calculada a Distancia de Mahalanobis, com o objetivo de
identificar possiveis outliers multivariados entre os respondentes. Diferentemente dos z-
scores, que avaliam valores extremos em indicadores isolados, a Distancia de Mahalanobis
considera simultaneamente o conjunto de variaveis analisadas, permitindo identificar padrdes
de resposta multivariadamente distantes do centro da distribuicdo amostral (Tabachnick;
Fidell, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

Para esse procedimento, foram utilizados os escores médios dos 13 construtos do
modelo, uma vez que a andlise principal da dissertacao se orienta pela modelagem de relagdes
entre variaveis latentes. As distancias ao quadrado foram comparadas a distribuicdo qui-
quadrado, com 13 graus de liberdade, adotando-se o critério conservador de p < 0,001,
procedimento compativel com a identificacdo de possiveis outliers multivariados por meio da
Distancia de Mahalanobis (Tabachnick; Fidell, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

O valor critico utilizado foi de 34,528, sendo identificados 13 registros acima desse
patamar. Esses registros foram tratados como pontos de atencdo estatistica, e ndo como
critério automatico de exclusdo, pois a literatura recomenda que outliers sejam avaliados em
funcdo de sua origem, plausibilidade e possivel influéncia sobre os resultados, evitando
decisbes baseadas exclusivamente em um Unico indicador estatistico (Aguinis; Gottfredson;
Joo, 2013; Hair Jr. et al., 2022).

Na inspecdo da base, ndo foram identificados valores fora da escala, dados ausentes,
duplicidades, inconsisténcias operacionais ou padrdo absoluto de respostas invariantes. Dessa
forma, os registros sinalizados pela Distancia de Mahalanobis foram mantidos na base final,
preservando-se 0s 471 respondentes validos para a modelagem PLS-SEM. Essa decisdo segue
a recomendacédo de que a identificagdo de outliers deve ser tratada como etapa diagnostica,
exigindo avaliagdo da origem, plausibilidade e possivel influéncia dos registros antes de
qualquer excluséo (Aguinis; Gottfredson; Joo, 2013; Hair Jr. et al., 2022).

Além da analise de outliers univariados e multivariados, foram analisados possiveis

padrdes de respostas invariantes, também conhecidos como straightlining. Esse padréo ocorre
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guando o respondente marca a mesma alternativa em todos os itens da escala, podendo indicar
baixa atencdo, reducdo do esfor¢o cognitivo ou comportamento de satisficing durante o
preenchimento do questionario (Krosnick, 1991; Meade; Craig, 2012).

A verificacdo foi realizada por meio da amplitude intrarrespondente e do desvio-
padrdo das respostas de cada participante. Ndo foram identificados casos com amplitude igual
a zero nem respondentes com desvio-padréo igual a zero, indicando auséncia de straightlining
absoluto na base analisada. Dessa forma, ndo houve exclusdo de registros por invariancia
integral de respostas (Meade; Craig, 2012; Ward; Meade, 2023).

Adicionalmente, a varidvel utilizada para mensurar o uso efetivo foi recodificada para
sua inclus@o no modelo. A variavel original FREQ_USQ, inicialmente categoérica textual, foi
transformada no indicador UE1, em escala ordinal de sete pontos.

A codificacdo adotada foi: 1 para [N&o utilizo atualmente], 2 para [Menos de 1 vez por
més], 3 para [1 vez por més], 4 para [2 a 3 vezes por més], 5 para [1 vez por semana], 6 para
[2 a 3 vezes por semana] e 7 para [Mais do que 3 vezes na semana]. Essa recodificagéo
preservou a ordem crescente da frequéncia de uso e permitiu a inclusdo do indicador no
modelo PLS-SEM (Hair Jr. et al., 2022; Tabachnick; Fidell, 2019).

Ao final da preparagdo dos dados, foi mantida uma versao documentada do arquivo,
contendo a base limpa, as estatisticas descritivas, 0s z-scores, as colunas auxiliares de
amplitude e desvio-padrdo por respondente, bem como a varidvel UEL, derivada da
frequéncia de uso. Essa versdo serviu como registro metodoldgico do processo de auditoria e
rastreabilidade dos tratamentos realizados.

Em seguida, foi estruturado um arquivo final para processamento no ambiente
R/RStudio, sem abas ou colunas auxiliares utilizadas apenas no controle preliminar. Esse
arquivo preservou exclusivamente as variaveis relevantes para a modelagem PLS-SEM e para
as analises multigrupo (Hair Jr. et al., 2022; Broman; Woo, 2018).

Ao final dos procedimentos de preparacdo e tratamento inicial, a base apresentou
condigdes adequadas para a avaliagdo do modelo de mensuracdo, do modelo estrutural e da
analise multigrupo entre as coortes geracionais, com 471 respondentes validos e indicadores
mantidos dentro da escala prevista (Hair Jr. et al., 2022; Ward; Meade, 2023).

3.8 PRE-ANALISE DE CONFIABILIDADE DOS CONSTRUTOS

Apo0s a preparacdo, o tratamento e a auditoria da base de dados, realizou-se uma pré-

analise de confiabilidade dos construtos mensurados. Essa etapa teve carater preliminar e
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buscou verificar a consisténcia interna inicial dos blocos de indicadores antes da estimacao do
modelo de mensuragdo por PLS-SEM no ambiente R/RStudio. Para isso, utilizou-se o0 médulo
de confiabilidade unidimensional do JASP 0.19.3.0, analisando-se separadamente os itens
pertencentes a cada construto tedérico do modelo proposto, com base no alfa de Cronbach
(Cronbach, 1951; Hair Jr. et al., 2022).

O alfa de Cronbach foi utilizado como medida cléssica de consisténcia interna dos
blocos de indicadores. Sua interpretacdo ocorreu em carater preliminar e ndo isolado,
considerando as limitacdes desse coeficiente e a necessidade de avaliacdo posterior por meio
dos critérios proprios do modelo de mensuracdo estimado por PLS-SEM (Cronbach, 1951;
Sijtsma, 2009; Hair Jr. et al., 2022).

Essa etapa ndo teve finalidade de substituir a avaliagdo do modelo de mensuragédo
estimado por PLS-SEM, mas apenas oferecer uma verificacdo diagndstica inicial dos blocos
de indicadores. Por isso, as decisbes finais sobre manutencdo dos itens foram tomadas
posteriormente no R/RStudio, considerando cargas externas, confiabilidade composta, rho_A,
rho_C, variancia média extraida e validade discriminante (Taber, 2018; Hair Jr. et al., 2022).

A pré-analise permitiu verificar a consisténcia interna inicial dos construtos e orientar
a continuidade da modelagem. Os blocos com coeficientes mais moderados foram mantidos,
pois superaram ou se aproximaram dos parametros minimos recomendados e apresentaram
aderéncia tedrica ao modelo. Da mesma forma, construtos com coeficientes elevados foram
acompanhados com atencdo, considerando a possibilidade de redundéncia entre indicadores,
sem que isso justificasse exclusdo automatica antes da avaliacdo completa do modelo de
mensuracdo (Streiner, 2003; DeVellis, 2017; Hair Jr. et al., 2022).

A decisdo de ndo excluir indicadores com base apenas na pré-analise se fundamentou
no entendimento de que confiabilidade ndo deve ser interpretada isoladamente. Em modelos
reflexivos, a permanéncia de indicadores deve considerar simultaneamente consisténcia
interna, validade convergente, validade discriminante, contetdo tedrico e contribuigdo do item
para o construto. Assim, a pré-andlise foi tratada como etapa de triagem e ndo como critério
final de purificagdo do instrumento (Clark; Watson, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

Dessa forma, todos os construtos foram mantidos para a etapa posterior de modelagem
por PLS-SEM. A avaliacdo definitiva dos indicadores foi realizada no ambiente R/RStudio,
com base nos critérios proprios do modelo de mensuracdo reflexivo. Esse procedimento
preservou a coeréncia teodrica do instrumento e reduziu o risco de exclusdes prematuras
fundamentadas em um unico indicador estatistico (Nunnally; Bernstein, 1994; Taber, 2018;
Hair Jr. et al., 2022).
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3.9 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Ap0s a preparacdo e a auditoria da base, os dados foram analisados por modelagem de
equac0es estruturais por minimos quadrados parciais (PLS-SEM). A andlise foi conduzida no
ambiente estatistico R, versdo 4.6.0, com apoio da interface RStudio, versdo 2026.04.0+526.
Utilizou-se principalmente o pacote seminr, complementado pelo pacote cSEM para
procedimentos especificos ndo disponibilizados diretamente no resumo do modelo principal
(R Core Team, 2026; Posit Team, 2026; Hair Jr. et al., 2022).

A escolha da PLS-SEM decorreu da natureza preditiva do estudo, da complexidade do
modelo e da presenca de multiplos construtos latentes. Essa técnica é adequada quando o
objetivo envolve estimar relagdes entre variaveis latentes, avaliar modelos com diversos
antecedentes e examinar simultaneamente efeitos sobre variaveis dependentes. No presente
estudo, a PLS-SEM permitiu analisar os determinantes tecnoldgicos, comportamentais e
contextuais da intencdo de uso e do uso efetivo de corretoras digitais de investimento (Hair Jr.
et al., 2022; Sarstedt; Ringle; Hair Jr., 2022).

A avaliacdo dos dados foi organizada em etapas sucessivas. Inicialmente, foram
examinadas estatisticas descritivas, consisténcia da escala, dados ausentes, duplicidades,
valores fora da faixa esperada, padrbes invariantes de resposta e coeréncia das variaveis
analiticas. Em seguida, procedeu-se a avaliacdo do modelo de mensuracdo, do modelo
estrutural, da analise preditiva complementar, da robustez com covaridveis e da anélise
multigrupo entre as coortes geracionais X, Y e Z (Hair Jr. et al., 2022; Tabachnick; Fidell,
2019).

No modelo de mensuracdo, foram avaliadas as cargas externas dos indicadores, a
consisténcia interna, a validade convergente e a validade discriminante dos construtos
reflexivos. A consisténcia interna foi examinada por meio do alfa de Cronbach, do rho_A, do
rho_C e da confiabilidade composta. A validade convergente foi verificada pela variancia
média extraida (AVE), adotando-se como referéncia valores iguais ou superiores a 0,50
(Fornell; Larcker, 1981; Hair Jr. et al., 2022).

As cargas externas foram analisadas como evidéncia da relagdo entre os indicadores e
seus respectivos construtos. Como referéncia, adotaram-se cargas preferencialmente
superiores a 0,70. Entretanto, indicadores com cargas inferiores a esse parametro ndo foram
excluidos automaticamente, quando sua permanéncia ndo comprometia a confiabilidade

composta, a AVE e a coeréncia tedrica do construto. Essa decis@o seguiu a recomendacéo de
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interpretar os indicadores em conjunto com os demais critérios de validade do modelo (Hair
Jr.etal., 2022).

A validade discriminante foi avaliada por dois procedimentos complementares. O
primeiro foi o critério de Fornell-Larcker, que compara a raiz quadrada da AVE de cada
construto com suas correlagdes com os demais construtos. O segundo foi a razdo heterotrait-
monotrait (HTMT), considerada uma medida mais sensivel para detectar sobreposicéo entre
construtos latentes. Valores abaixo dos limites recomendados indicam que o0s construtos
apresentam distingdo empirica suficiente (Fornell; Larcker, 1981; Henseler; Ringle; Sarstedt,
2015).

Também foi examinada a colinearidade entre os preditores do modelo. Para isso,
utilizou-se o fator de inflacdo da variancia (VIF), com analise em nivel de indicadores e em
nivel estrutural. A interpretacdo do modelo privilegiou os VIFs estruturais, pois sdo eles que
indicam se h& colinearidade problemética entre os construtos antecedentes das varidveis
dependentes. Valores em patamares aceitaveis permitem interpretar os coeficientes de
caminho com maior seguranca (Hair Jr. et al., 2022).

Apds a validacdo do modelo de mensuracdo, procedeu-se a avaliacdo do modelo
estrutural. Essa etapa contemplou os coeficientes de caminho, os valores t, os p-valores, 0s
intervalos de confianca e as decisdes relativas as hipoteses do estudo. A significancia
estatistica das relagdes estruturais foi avaliada por meio de bootstrapping ndo paramétrico
com 5.000 reamostragens, procedimento usual em PLS-SEM para estimacdo dos erros-
padrdo, valores t, p-valores e intervalos de confianca dos coeficientes, sem finalidade de
ampliacdo da amostra original (Preacher; Hayes, 2008; Hair Jr. et al., 2022).

O poder explicativo do modelo foi avaliado por meio do coeficiente de determinacao
Rz e do RZ Ajustado das variaveis dependentes. Esses indicadores permitiram verificar a
proporcdo da variancia explicada pelos antecedentes da intencdo de uso e do uso efetivo.
Adicionalmente, foram examinados os tamanhos de efeito 2, com o objetivo de avaliar a
contribuicdo relativa de cada construto antecedente para a explicacdo das variaveis endogenas
(Cohen, 1988; Hair Jr. et al., 2022).

O ajuste global foi examinado de forma complementar pelo SRMR. Como esse indice
ndo foi disponibilizado diretamente pelo resumo do modelo estimado no pacote seminr,
realizou-se calculo complementar no pacote cSEM. Esse indicador foi interpretado com
cautela, pois em PLS-SEM a avaliagdo principal permanece orientada por confiabilidade,
validade, colinearidade, significancia dos caminhos, poder explicativo e capacidade preditiva
do modelo (Henseler; Hubona; Ray, 2016; Hair Jr. et al., 2022).
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A avaliacdo preditiva foi tratada como etapa complementar a anélise explicativa do
modelo. Considerando a orientagdo preditiva da PLS-SEM, foram examinados indicadores
complementares de capacidade preditiva fora da amostra no ambiente R/RStudio. Essa etapa
foi interpretada de forma auxiliar, sem substituir a avaliacdo principal baseada em
confiabilidade, validade, colinearidade, significancia dos caminhos, R? e f2 (Shmueli et al.,
2019; Hair Jr. et al., 2022).

Também foi realizada analise de robustez com as covariaveis renda e escolaridade.
Essa etapa teve como objetivo verificar se a inclusdo dessas variaveis alterava as decisfes das
hipGteses principais. Como alguns respondentes ndo informaram renda, o modelo com
covariaveis foi estimado com subamostra especifica, preservando-se a amostra completa de
471 casos nas analises principais do modelo de mensuragdo, do modelo estrutural e da analise
multigrupo (Becker et al., 2015; Hair Jr. et al., 2022).

Por fim, a moderacdo geracional foi examinada por analise multigrupo. A investigacao
considerou os grupos Geragdo X, Geragdo Y e Geracdo Z, estimando-se modelos separados
por coorte. Antes da comparacdo dos coeficientes estruturais, avaliou-se a invariancia de
mensuracdo por meio do procedimento de invariancia de mensuracdo de modelos compostos
(Measurement Invariance of Composite Models — MICOM). O procedimento compreende trés
etapas: invariancia configural, invariancia composicional e igualdade das médias e variancias
dos compostos. Sua aplicacdo permitiu verificar se os construtos apresentavam condicdes de
comparabilidade entre os grupos analisados (Henseler; Ringle; Sarstedt, 2016; Hair Jr. et al.,
2022).

Apbs a aplicagdo do MICOM, a comparacdo entre os grupos foi conduzida por
abordagem ndo paramétrica de analise multigrupo em PLS-SEM, com comparacdo pareada
dos coeficientes estruturais. Dessa forma, as diferencas geracionais foram interpretadas
considerando as condicBes de invariancia de mensuracdo verificadas previamente (Henseler;
Ringle; Sarstedt, 2016; Hair Jr. et al., 2022).

A comparagdo multigrupo foi conduzida de forma conservadora, com base na
estimacdo dos modelos por geracdo, no bootstrapping separado por grupo, na avaliacdo de
invaridncia de mensuracdo e na comparagdo pareada dos coeficientes estruturais. Essa
estratégia permitiu examinar a hipdtese de moderacdo geracional sem afirmar generalizacGes
indevidas sobre todas as relacbes do modelo. Os resultados detalhados dessa etapa séo
apresentados no capitulo de anéalise e discussdo dos resultados (Henseler; Ringle; Sarstedt,
2016; Hair Jr. et al., 2022).
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3.10 ASPECTOS ETICOS

A Dparticipacdo no estudo foi voluntaria, sem qualquer forma de coercdo, e 0s
respondentes puderam interromper o preenchimento do questionario a qualquer momento,
sem prejuizo. Antes do inicio do instrumento, foi apresentado o Termo de Consentimento
Livre e Esclarecido (TCLE), contendo o objetivo da pesquisa, as condi¢des de participacao,
o0s esclarecimentos sobre o uso das informacgdes e os canais de contato do pesquisador. Os
participantes que ndo concordaram com o TCLE ndo prosseguiram no questionario e foram
excluidos da base de dados (Creswell, 2010).

Foram coletadas apenas informacdes necessérias ao atendimento dos objetivos do
estudo, evitando-se a solicitacdo de dados diretamente identificaveis, como nome, CPF,
telefone ou endereco. As respostas foram registradas de forma anénima e tratadas de maneira
agregada, com uso exclusivo para fins académicos. Esse procedimento buscou assegurar a
confidencialidade das informacdes e reduzir riscos aos participantes, especialmente por se
tratar de uma pesquisa baseada em percepcoes e experiéncias de uso de plataformas digitais
de investimento (Creswell, 2010; Lakatos; Marconi, 1991).

Os dados foram armazenados em ambiente digital com acesso restrito ao pesquisador,
com previsao de manutencdo pelo periodo necessario a conducdo da pesquisa e as exigéncias
institucionais aplicaveis. ApoGs esse periodo, sera feito o descarte seguro dos registros,
preservando-se apenas os resultados consolidados e anonimizados, sem possibilidade de
rastreabilidade individual dos respondentes (Lakatos; Marconi, 1991).

Quanto ao risco, a pesquisa foi classificada como de risco minimo, pois se limitou a
coleta de percepcbes e experiéncias relacionadas ao uso de plataformas digitais de
investimento, sem intervencdo, manipulacdo de variaveis ou inducdo comportamental.
Eventuais desconfortos foram mitigados pela linguagem clara do instrumento, pela
possibilidade de interrupcdo da participacdo e pela auséncia de obrigatoriedade de
continuidade no preenchimento do questionario (Creswell, 2010).

O estudo observou as diretrizes éticas brasileiras aplicaveis a pesquisas envolvendo
seres humanos, especialmente as Resolugdes n° 466/2012 e n° 510/2016. Esta ultima
contempla as especificidades das pesquisas em Ciéncias Humanas e Sociais e prevé situacoes
em que pesquisas de opinido publica com participantes ndo identificados ndo sdo registradas
nem avaliadas pelo sistema CEP/CONEP (Brasil, 2012; Brasil, 2016).

Considerando que esta pesquisa utilizou questionario eletrénico andnimo, sem coleta

de dados diretamente identificaveis, sem intervencdo sobre os participantes e sem
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procedimentos que excedessem 0s riscos presentes na vida cotidiana, entendeu-se ndo ser
necessario o registro e a submissao do projeto ao Sistema CEP/CONEP.

Ainda assim, foram preservados 0s compromissos éticos de consentimento informado,
voluntariedade, anonimato, confidencialidade, protecdo dos participantes e uso responsavel
dos dados. Esses cuidados mantém alinhamento as diretrizes gerais da Resolugdo n°® 466/2012
e da Resolugdo n° 510/2016 (Brasil, 2012; Brasil, 2016).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O capitulo apresenta os resultados obtidos a partir da base final da pesquisa, composta
por 471 respondentes validos. Inicialmente, descreve-se o perfil sociodemografico, financeiro,
geogréfico e comportamental da amostra, considerando as coortes geracionais X, Y e Z.

Na sequéncia, apresentam-se os resultados do modelo de mensuracdo, do modelo
estrutural, da avaliacdo preditiva complementar, da analise de robustez com covariaveis e da
analise multigrupo. Essas etapas seguem os procedimentos definidos no capitulo
metodoldgico para aplicacdo da modelagem de equacBes estruturais por minimos quadrados
parciais (PLS-SEM).

Considerando que parte das relagbes hipotetizadas ndo apresentou significancia
estatistica, a apresentacdo dos resultados procura evidenciar, de forma objetiva, as relacdes
que receberam suporte empirico e as que ndo foram suportadas. A discussdo tedrica mais
aprofundada desses achados € reservada para o capitulo seguinte.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A caracterizacdo da amostra foi realizada com base nos 471 respondentes validos.
Conforme os procedimentos de elegibilidade e depuracdo descritos no capitulo anterior, a
base final foi composta exclusivamente por respondentes das geracdes X, Y e Z, residentes no
Brasil e com experiéncia de uso de corretoras ou plataformas digitais de investimento. Nesta
secdo, sdo apresentadas as principais informacgdes sociodemogréficas, geograficas e
comportamentais dos participantes, com o objetivo de contextualizar as analises posteriores.

A Tabela 3 apresenta as caracteristicas sociodemogréaficas da amostra, contemplando a

distribuicdo dos respondentes por coorte geracional, género, escolaridade e faixa de renda.

Tabela 3 - Caracteristicas sociodemogréaficas da amostra

(continua)
Diviséo Frequéncia Percentual (%)

Coorte Gera(;e:lo X 143 30,4%
geracional Geragdo Y 172 36,5%
Geragdo Z 156 33,1%
Masculino 254 53,9%
Género Feminino 216 45,9%
Prefiro ndo informar 1 0,2%
Ensino fundamental 2 0,4%
Escolaridade Ens_ino médjo 54 11,5%
Ensino técnico 1 0,2%
Ensino superior 169 35,9%
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(concluséo)

Diviso Frequéncia Percentual (%)
Pés-graduagdo 191 40,6%
Escolaridade Mestrado 39 8,3%
Doutorado 15 3,2%
Até 2 salarios minimos 72 15,3%
De 2 a 5 salarios minimos 102 21,7%
Fai De 5 a 10 salarios 92 19,5%
aixa de .
renda __minimos —
Acima de 10 salarios 181 38,4%
minimos
Prefiro ndo informar 24 5,1%

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 3 indicam equilibrio entre 0 nimero de participantes pertencentes
as geracdes X, Y e Z. Observa-se também leve predominancia masculina, elevado nivel de
escolaridade e concentracdo em faixas de renda superiores. Esse perfil € compativel com o
objeto investigado, pois o estudo envolve usuarios de corretoras ou plataformas digitais de
investimento. As médias de idade foram de 52,45 anos para a Geragdo X, 38,75 anos para a
Geracdo Y e 22,04 anos para a Geracdo Z, refletindo os critérios etarios adotados para a
classificacdo das trés coortes geracionais.

A elevada escolaridade e a presenca representativa de respondentes com renda acima
de 10 salarios minimos devem ser consideradas na interpretacdo dos resultados, sem
comprometer a analise do modelo proposto. Esses aspectos delimitam o contexto empirico da
pesquisa e serdo retomados quando necessario na leitura dos resultados estatisticos.

A sequir, a Tabela 4 apresenta a distribuicdo geogréafica dos respondentes por unidade

federativa, permitindo observar a distribuicdo territorial e a concentragdo regional da amostra.

Tabela 4 - Distribuicdo geogréafica dos respondentes por unidade federativa

(continua)
UF Frequéncia Percentual (%)

Rio Grande do Sul (RS) 332 70,5%
Séo Paulo (SP) 27 57%
Santa Catarina (SC) 25 5,3%
Parana (PR) 15 3,2%
Distrito Federal (DF) 12 2,5%
Rio de Janeiro (RJ) 9 1,9%
Minas Gerais (MG) 6 1,3%
Espirito Santo (ES) 3 0,6%
Piaui (PI) 3 0,6%
Mato Grosso (MT) 3 0,6%
Amazonas (AM) 3 0,6%
Ceara (CE) 3 0,6%
Par (PA) 2 0,4%
Amapa (AP) 2 0,4%
Rondénia (RO) 2 0,4%
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(concluséo)

UF Frequéncia Percentual (%)
Maranhdo (MA) 2 0,4%
Roraima (RR) 2 0,4%
Paraiba (PB) 2 0,4%
Rio Grande do Norte (RN) 2 0,4%
Tocantins (TO) 2 0,4%
Goias (GO) 2 0,4%
Sergipe (SE) 2 0,4%
Mato Grosso do Sul (MS) 2 0,4%
Pernambuco (PE) 2 0,4%
Bahia (BA) 2 0,4%
Alagoas (AL) 2 0,4%
Acre (AC) 2 0,4%

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 4 evidencia concentracdo regional no Rio Grande do Sul, que reuniu 70,5%
dos respondentes validos. Esse resultado € coerente com a estratégia de amostragem nao
probabilistica, por conveniéncia e autosselecdo, bem como com a rede de contatos utilizada na
divulgacdo do questionario.

Apesar dessa concentracdo, a amostra contou com respondentes de todas as unidades
federativas. Esse aspecto amplia a diversidade territorial da base, embora ndo altere sua
natureza nao probabilistica nem autorize inferéncia estatistica para a populagdo brasileira de
investidores.

A sequir, a Tabela 5 apresenta o perfil de investimento e o comportamento financeiro
dos respondentes, contemplando tempo de experiéncia com investimentos, frequéncia de uso
das plataformas digitais, objetivo principal de investimento e percentual da renda poupado

mensalmente.

Tabela 5 - Perfil de investimento e comportamento financeiro dos respondentes

(continua)

Diviséo Frequéncia Percentual (%)
Menos de 1 ano 74 15,7%
Tempo de De 1 a3 anos 109 23,1%
investimento De 3 a5 anos 73 15,5%
Mais de 5 anos 215 45,6%
N&o utilizo atualmente 47 10,0%
Menos de 1 vez por més 66 14,0%
Frequéncia de 1 vez por més ] 88 18,7%
USo 2 a 3 vezes por més 84 17,8%
1 vez por semana 61 13,0%
2 a 3 vezes por semana 48 10,2%
Mais que 3 vezes na semana 77 16,3%
Crescimento patrimonial 226 48,0%
Objetivo de Reserva/seguranga 181 38,4%
investimento Renda 45 9,6%
Curto prazo 10 2,1%
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(concluséo)

Divisdo Frequéncia Percentual (%) Divisdo
Objetivo de Outro 9 1,9%
investimento

N&o consigo poupar 29 6,2%
Até 5% 89 18,9%
Percentual De 6% a 10% 124 26,3%

poupado De 11% a 20% 111 23,6%

mensalmente De 21% a 30% 69 14,6%
De 31% a 40% 22 4,7%
Acima de 40% 27 5,7%

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 5 indicam que a amostra retine investidores com diferentes niveis
de experiéncia, frequéncia de uso e capacidade de poupanca. Observa-se presenca expressiva
de respondentes com mais de cinco anos de experiéncia em investimentos, a0 mesmo tempo
em que a frequéncia de uso das plataformas se distribui entre diferentes niveis de recorréncia.

A categoria “ndo utilizo atualmente” nao indica inconsisténcia da base, pois o critério
de elegibilidade considerou tanto o uso atual quanto a experiéncia prévia com corretoras ou
plataformas digitais de investimento. Para fins analiticos, a frequéncia atual autodeclarada foi
utilizada como varidvel observada de uso efetivo, variando desde a auséncia de uso no
momento da coleta até niveis mais elevados de recorréncia.

Quanto aos objetivos financeiros, predominam crescimento patrimonial e reserva ou
seguranca financeira. Em relacdo ao percentual poupado mensalmente, observa-se
distribuicdo entre as diferentes faixas, o que reforca a heterogeneidade comportamental da
amostra no contexto de investimentos.

A seguir, a Tabela 6 apresenta as corretoras ou plataformas digitais de investimento

mais utilizadas pelos respondentes, conforme indicacao espontanea no questionario.

Tabela 6 - Corretoras ou plataformas digitais de investimento mais utilizadas

(continua)

Corretora ou plataforma mais utilizada Frequéncia Percentual (%)
XP Investimentos 124 26,3%
Nu Invest 57 12,1%
BTG Pactual 44 9,3%
Inter Invest 35 7,4%
Sicredi Invest 30 6,4%
Clear 24 5,1%
Caixa Asset 23 4,9%
Rico 22 4,7%
lon Itad 21 4,5%
BB Investimentos 18 3,8%
Mercado Pago 17 3,6%
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(concluséo)

Corretora ou plataforma mais utilizada Frequéncia Percentual (%)
Banrisul Corretora 11 2,3%
C6 Bank 10 2,1%
Cresol 10 2,1%
Santander Corretora 7 1,5%
Agora Investimentos 6 1,3%
Safra Invest 5 1,1%
Genial Investimentos 4 0,8%
Binance 3 0,6%

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que a XP Investimentos foi a plataforma mais mencionada na amostra.
Além dela, aparecem corretoras independentes, bancos digitais, bancos tradicionais,
cooperativas de crédito e plataformas especializadas. Essa diversidade indica que o
comportamento investigado ocorre em um ecossistema financeiro digital heterogéneo, no qual
diferentes tipos de instituicdes disputam a preferéncia e a experiéncia de uso dos investidores.

Em sintese, a caracterizacdo da amostra evidencia um conjunto de respondentes
adequado ao objetivo da pesquisa, com equilibrio entre as coortes geracionais, diversidade de
plataformas utilizadas ou previamente acessadas e diferentes intensidades de relacionamento
com o ambiente digital de investimentos. Ao mesmo tempo, a concentragdo regional no Rio
Grande do Sul, a elevada escolaridade e a presenca de participantes em faixas superiores de
renda delimitam o contexto empirico no qual as hipoteses foram testadas. A partir dessa

caracterizacdo, apresentam-se as estatisticas descritivas dos indicadores.

4.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS INDICADORES

As estatisticas descritivas dos indicadores foram examinadas antes da avaliacdo do
modelo de mensuracdo, com o objetivo de verificar o comportamento geral das variaveis
observaveis utilizadas na pesquisa. Essa etapa permite observar a distribuicdo inicial das
respostas, a amplitude dos valores registrados, a dispersdo dos dados e a eventual
concentracdo de respostas em determinadas regides da escala, constituindo procedimento
recomendado na preparacdo e triagem de dados em andlises multivariadas (Tabachnick;
Fidell, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

A analise contemplou os indicadores observaveis dos construtos do modelo,
mensurados em escala do tipo Likert de sete pontos, além do indicador ordinal de uso efetivo,
associado a frequéncia autodeclarada de utilizacdo das corretoras ou plataformas digitais de

investimento. De modo geral, os itens apresentaram variabilidade suficiente para
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prosseguimento das analises, com valores minimos e méaximos dentro dos limites previstos da
escala. Para facilitar a leitura, nesta se¢do os prefixos dos indicadores correspondem as siglas
dos construtos apresentadas no Quadro 2: CF = condigdes facilitadoras; 1U = intencdo de uso;
MH = motivacgdo hedonica; IM = imagem da marca; IP = inovacdo pessoal; UE = uso efetivo;
e SP = seguranca e privacidade de dados. O nimero identifica a posi¢do do item no respectivo
construto.

Em relacdo aos indicadores individuais, observou-se que as maiores médias ocorreram
em CF1, com média de 6,57, IU1, com média de 5,97, CF3, com média de 5,92, MH1, com
média de 5,90, e IM1, com média de 5,83. Esses resultados indicam maior concentracdo de
concordancia em itens associados as condic@es facilitadoras, a inten¢do de uso, a motivacao
hedbnica e a imagem da marca. A assimetria negativa desses indicadores demonstra
concentracdo de respostas nos pontos mais altos da escala, especialmente em CF1, que
apresentou a maior média e a maior assimetria negativa entre os itens analisados.

Por outro lado, as menores médias foram observadas em IP3, com média de 3,66, IP2,
com média de 4,00, UE1, com média de 4,06, MH3, com média de 4,45, e SP2, com média de
4,54. Esse resultado indica menor intensidade media em itens relacionados a inovacao
pessoal, ao uso efetivo, a motivacdo hedbnica e a seguranca e privacidade de dados. Assim,
embora a amostra apresente avaliacdo favoravel em diferentes dimensées do modelo, nem
todos os aspectos mensurados foram percebidos com a mesma intensidade pelos
respondentes.

A Tabela 7 apresenta a sintese das estatisticas descritivas dos construtos, calculadas a

partir da agregacdo dos indicadores observaveis.

Tabela 7 - Estatisticas descritivas dos construtos

Construto Média DP Min. M&x. Assimetria | Curtose
Condicoes facilitadoras (CF) 5,82 1,03 2,00 7,00 -1,15 1,02
Intencéo de uso (IV) 5,70 1,30 1,00 7,00 -1,06 0,72
Imagem da marca (IM) 5,55 1,06 1,00 7,00 -1,00 1,25
Expectativa de performance (EP) 5,52 1,31 1,00 7,00 -0,96 0,49
Motivacgdo hedbdnica (MH) 5,32 1,22 1,00 7,00 -0,95 0,89
Expectativa de esforgo (EE) 5,31 1,32 1,00 7,00 -0,92 0,27
Governo e regulacdo (GR) 5,02 1,35 1,00 7,00 -0,72 0,08
Habito (HB) 5,01 1,59 1,00 7,00 -0,69 -0,31
Seguranca e privacidade de dados (SP) 4,89 1,40 1,00 7,00 -0,46 -0,21
Preco/valor (PV) 4,86 1,28 1,00 7,00 -0,35 -0,05
Confianga (CO) 4,85 1,29 1,00 7,00 -0,52 -0,05
Influéncia social (1S) 4,71 1,54 1,00 7,00 -0,39 -0,34
Inovacéo pessoal (IP) 4,39 1,38 1,00 7,00 -0,13 -0,64
Uso efetivo (UE) 4,06 1,91 1,00 7,00 0,10 -1,11

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.
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Os resultados da Tabela 7 demonstram que as maiores médias ocorreram em
condigdes facilitadoras, intencdo de uso, imagem da marca e expectativa de performance.
Esse padrao indica que, no plano descritivo, os respondentes avaliaram de forma mais elevada
aspectos relacionados a disponibilidade de recursos para uso das plataformas, a predisposicao
declarada de utilizagdo, & percep¢do sobre as marcas utilizadas e a utilidade percebida das
corretoras digitais de investimento.

Em posicdo intermediaria, aparecem motivacdo hedonica, expectativa de esforco,
governo e regulacdo, habito, seguranca e privacidade de dados, preco/valor, confianca e
influéncia social. Esses construtos apresentaram medias moderadamente favoraveis e
diferentes niveis de dispersdo, indicando heterogeneidade nas percepcdes dos respondentes.

As menores médias foram observadas em inovacao pessoal e uso efetivo. No caso da
inovacdo pessoal, o resultado indica menor intensidade média na disposicéo individual para
experimentar novas tecnologias financeiras. J& o uso efetivo apresentou o maior desvio-
padrdo entre as varidveis analisadas, reforcando a heterogeneidade da amostra quanto a
frequéncia autodeclarada de utilizacdo das plataformas digitais.

Com o objetivo de complementar a leitura dos escores agregados dos construtos, a
Tabela 8 apresenta os indicadores com maiores e menores médias, sintetizando os extremos

observados na analise descritiva.

Tabela 8 - Indicadores com maiores e menores médias

Grupo Indicador Meédia DP Assimetria
Maior média CF1 6,57 0,99 -2,62
Maior média U1 5,97 1,27 -1,35
Maior média CF3 5,92 1,24 -1,19
Maior média MH1 5,90 1,31 -1,42
Maior média IM1 5,83 1,21 -1,22
Menor média IP3 3,66 1,78 0,17
Menor média IP2 4,00 1,71 -0,08
Menor média UE1 4,06 1,91 0,10
Menor média MH3 4,45 1,59 -0,27
Menor média SP2 4,54 1,67 -0,23

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da andlise no R/RStudio.

A leitura conjunta das Tabelas 7 e 8 indica que os dados apresentam comportamento
adequado para a continuidade da analise, com variacdo nas respostas e auséncia de
concentracdo absoluta em um dnico ponto da escala. A Tabela 8 complementa essa avaliacao
ao evidenciar os indicadores individuais com médias mais altas e mais baixas, permitindo
observar quais aspectos foram percebidos com maior ou menor intensidade pelos

respondentes. Como a modelagem PLS-SEM néo exige normalidade multivariada estrita dos
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dados, esses padrbes descritivos ndo impedem a estimagcdo do modelo, mas auxiliam na

compreensdo preliminar da distribuicdo das respostas (Hair Jr. et al., 2022).

4.3 AVALIACAO DO MODELO DE MENSURACAO

A avaliacdo do modelo de mensuracao foi realizada com o objetivo de verificar se 0s
indicadores observaveis representavam adequadamente os construtos latentes utilizados na
pesquisa. Em modelos PLS-SEM com construtos reflexivos, essa etapa envolve a andlise das
cargas externas, da consisténcia interna, da validade convergente e da validade discriminante,
antecedendo a interpretacdo das relagdes estruturais (Hair Jr. et al., 2022).

As cargas externas dos indicadores apresentaram, de modo geral, aderéncia adequada
aos respectivos construtos, com predominancia de valores superiores ao parametro de 0,70.
Os indicadores CF4 (0,650) e IM2 (0,620) apresentaram cargas inferiores a esse patamar,
porém foram mantidos no modelo por ndo comprometerem a validade convergente nem a
confiabilidade composta dos respectivos construtos. Além disso, sua manutencdo preserva a
coeréncia teodrica do instrumento, evitando exclusfes exclusivamente mecénicas que poderiam
reduzir a validade de contetdo.

A matriz completa das cargas externas dos indicadores € apresentada no Apéndice G,
como evidéncia complementar da avaliacdo do modelo de mensuracdo. A Tabela 9 apresenta

os resultados de confiabilidade interna e validade convergente dos construtos.

Tabela 9 - Confiabilidade interna e validade convergente dos construtos

Construto Descricao Al rho_A rho_C AVE
Cronbach
EP Expectativa de performance 0,875 0,886 0,923 0,799
EE Expectativa de esforco 0,928 0,938 0,949 0,823
IS Influéncia social 0,919 0,922 0,949 0,861
CF Condicdes facilitadoras 0,787 0,810 0,863 0,615
MH Motivagdo hedbnica 0,847 0,887 0,906 0,763
PV Preco/valor 0,905 0,912 0,940 0,840
HB Habito 0,874 0,891 0,923 0,802
IP Inovacéo pessoal 0,778 0,823 0,867 0,685
IM Imagem da marca 0,705 0,818 0,829 0,623
CO Confianga 0,958 0,963 0,964 0,750
SP Seguranca e privacidade de dados 0,845 0,878 0,709
GR Governo e regulacdo 0,907 0,922 0,935 0,782
|9] Intencdo de uso 0,937 0,938 0,960 0,889
UE Uso efetivo

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.
Nota: — = valor ndo reportado.
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Os resultados da Tabela 9 indicam adequacdo geral da consisténcia interna e da
validade convergente dos construtos mensurados por mdaltiplos indicadores. O alfa de
Cronbach e o rho_C permaneceram em niveis satisfatorios, enquanto os valores reportados de
AVE ficaram acima de 0,50, indicando que os construtos explicam parcela suficiente da
variancia de seus indicadores (Hair Jr. et al., 2022).

No construto seguranca e privacidade de dados, o rho_A n&o foi reportado, pois a
estimativa obtida ultrapassou o intervalo admissivel de interpretacdo. A avaliacdo do
construto foi, portanto, apoiada no alfa de Cronbach, no rho_C e na AVE, cujos resultados
permaneceram adequados.

O uso efetivo foi operacionalizado por um Unico indicador, correspondente a
frequéncia autodeclarada de utilizacdo das plataformas. Por essa razdo, ndo foram reportadas
medidas de consisténcia interna nem de validade convergente para essa variavel, uma vez que
tais medidas ndo permitem avaliar relacGes entre multiplos indicadores nesse caso.

Apo6s a andlise da consisténcia interna e da validade convergente, procedeu-se a
avaliacdo da validade discriminante. Essa etapa teve como objetivo verificar se 0s construtos,
embora relacionados teoricamente, apresentavam distingdo empirica suficiente entre si. Para
isso, foram utilizados os critérios de Fornell-Larcker e HTMT.

A Tabela 10 apresenta a sintese da validade discriminante do modelo de mensuragéo.

Tabela 10 - Sintese da validade discriminante

Critério Resultado Interpretacéo
Fornell-Larcker Atendido Diagonais > correlagdes
HTMT Méaximo = 0,806 Abaixo de 0,85
Cargas cruzadas Adequadas Maior carga no construto esperado

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

O critério de Fornell-Larcker foi atendido, uma vez que a raiz quadrada da AVE de
cada construto apresentou valores superiores as correlacbes com 0s demais construtos. Esse
resultado indica que cada construto compartilha mais variancia com seus proprios indicadores
do que com outros construtos do modelo. Assim, ndo foram identificados indicios de
sobreposicao critica entre as varidveis latentes analisadas.

A matriz HTMT reforgou esse resultado. O maior valor observado foi 0,806, abaixo do
limite de 0,85 usualmente adotado como referéncia mais conservadora. Dessa forma, os
construtos apresentaram distincdo empirica suficiente, permitindo sua interpretacdo como
dimens@es latentes separadas. As cargas cruzadas também foram verificadas e confirmaram

que os indicadores apresentaram maior associagdo com seus respectivos construtos do que
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com os demais. Em conjunto, esses resultados sustentam a validade discriminante do modelo
de mensuracéo.

Como verificacdo complementar, foram examinados os VIFs em nivel de indicador.
Alguns itens apresentaram valores em faixa de atencdo, especialmente nos blocos de
confianga, intengdo de uso, expectativa de esforgo, influéncia social, habito e governo e
regulacdo. Esses resultados foram tratados como pontos de cautela, mas ndo motivaram
exclusdes, pois os construtos apresentaram confiabilidade composta, validade convergente e
validade discriminante adequadas. Além disso, a colinearidade estrutural, analisada na se¢édo
seguinte, permaneceu em niveis aceitaveis.

Em sintese, a avaliacdo do modelo de mensuracdo apresentou resultados adequados
para a continuidade da analise. As cargas externas foram predominantemente satisfatorias, a
confiabilidade interna dos construtos mensurados por multiplos indicadores ficou em niveis
compativeis com os parametros recomendados, e a validade convergente foi sustentada por
AVEs superiores a 0,50. A validade discriminante também foi confirmada pelos critérios de
Fornell-Larcker, HTMT e cargas cruzadas. Os pontos de atencdo foram interpretados de

forma cautelosa e ndo comprometeram a adequacéo geral do modelo.
4.4 AVALIACAO DO MODELO ESTRUTURAL

Apds a avaliacdo do modelo de mensuracdo, procedeu-se a analise do modelo
estrutural, com o objetivo de examinar as relacdes hipotetizadas entre os construtos da
pesquisa. Essa etapa permite verificar a existéncia, a direcdo e a intensidade dos efeitos entre
as variaveis latentes, bem como avaliar a capacidade explicativa do modelo em relagdo a
intencdo de uso e ao uso efetivo de corretoras ou plataformas digitais de investimento.

A avaliacdo do modelo estrutural contemplou a analise da colinearidade entre os
antecedentes, dos coeficientes de caminho, da significancia estatistica das relaces por meio
de bootstrapping, dos coeficientes de determinacdo, dos tamanhos de efeito e do ajuste
complementar do modelo. O procedimento de bootstrapping foi realizado com 5.000
reamostragens, conforme recomendado para a estimacéo da significancia dos coeficientes em
modelos PLS-SEM (Hair Jr. et al., 2022).

Inicialmente, verificou-se a colinearidade estrutural entre os antecedentes das variaveis
dependentes. Essa analise € necessaria porque niveis elevados de colinearidade podem

distorcer a interpretacdo dos coeficientes de caminho, dificultando a identificacdo da
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contribuicdo especifica de cada construto no modelo. A Tabela 11 apresenta os VIFs

estruturais dos antecedentes da intengéo de uso e do uso efetivo.

Tabela 11 - VIF estrutural dos antecedentes

Variavel dependente Antecedente VIF
U EP 2,028
U EE 2,187
U IS 1,420
U CF 2,191
U MH 2,308
U PV 1,819
U HB 2,368
IU IP 1,472
1U IM 2,546
U CO 2,404
IU SP 1,166
IU GR 1,683
UE CF 1,515
UE HB 2,331
UE IP 1,363
UE U 2,367

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados do PLS-SEM no R/RStudio.

Os resultados da Tabela 11 indicam auséncia de colinearidade problemaética entre os

antecedentes estruturais. Para a intencdo de uso, os VIFs variaram de 1,166 a 2,546. Para o

uso efetivo, os valores variaram de 1,363 a 2,367. Todos o0s valores permaneceram abaixo do

limite de 3,3, 0 que permite interpretar os coeficientes de caminho sem evidéncia de distor¢ao

relevante causada por multicolinearidade entre os construtos explicativos.

Na sequéncia, foram analisados os coeficientes de caminho e a significancia estatistica

das hipoteses do modelo principal. A Tabela 12 apresenta os resultados do bootstrapping,

contemplando os coeficientes padronizados, a média bootstrap, o erro-padréo, o valor t, 0s

intervalos de confianca, o p-valor e a deciséo de suporte ou ndo suporte das hipéteses.

Tabela 12 - Bootstrapping e teste das hipéteses do modelo principal

(continua)
Hipotese | Relacao B Média Erro- t IC IC p-valor | Decisdo
bootstrap | padréo 25% | 97,5%

H1 EP->1U | 0,124 0,122 0,046 2,717 | 0,031 | 0,210 0,005 | Suportada
H2 EE->IU | 0,008 0,005 0,045 0,178 | -0,083 | 0,092 0,915 Né&o

suportada

H3 IS->1U | 0,124 0,123 0,032 3,846 | 0,060 | 0,186 | <0,001 | Suportada
H4a CF->1U | 0,007 0,012 0,046 0,157 | -0,077 | 0,104 0,794 Nao

suportada
H4b CF->UE | 0,014 0,014 0,053 0,261 | -0,089 | 0,116 0,797 Nao

suportada

H5 MH ->1U | 0,109 0,108 0,044 2,487 | 0,024 0,197 0,012 | Suportada
H6 PV -> U - -0,059 0,039 | -1,509 | -0,135 | 0,018 0,126 Nao

0,058 suportada
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(conslusao)

Hipotese | Relacdo ] Média Erro- t IC IC p-valor | Decisao
bootstrap | padréo 25% | 97,5%
H7a HB ->1U | 0,360 0,359 0,045 7,973 | 0,267 | 0,447 | <0,001 | Suportada
H7b HB ->UE | 0,535 0,536 0,055 9,681 | 0,424 | 0,640 | <0,001 | Suportada
H8a IP->IU | 0,070 0,070 0,039 1,800 | -0,007 | 0,144 0,073 Néo
suportada
H8b IP->UE | 0,088 0,088 0,049 1,817 | -0,009 | 0,185 0,071 Néo
suportada
H9 IU->UE - -0,015 0,064 | -0,244 | -0,245 | 0,109 0,826 Néo
0,016 suportada
H10 IM->1U | 0,281 0,282 0,050 5609 | 0,185 | 0,380 | <0,001 | Suportada
H11 CO->IU | 0,032 0,032 0,047 0,686 | -0,057 | 0,121 0,491 Néo
suportada
H12 SP->1U | 0,071 0,073 0,027 2,577 | 0,021 | 0,124 0,009 | Suportada
H13 GR->IU - -0,056 0,037 | -1,578 | -0,127 | 0,017 0,130 Néo
0,058 suportada

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados do PLS-SEM no R/RStudio.

O modelo estrutural apresentou sete hipoteses suportadas e nove hipoOteses nao
suportadas. As relagdes suportadas foram: expectativa de performance — intengdo de uso,
influéncia social — intengdo de uso, motivacdo hedonica — inten¢do de uso, habito —
intencdo de uso, habito — uso efetivo, imagem da marca — intengdo de uso e seguranga ¢
privacidade de dados — intengdo de uso.

Entre as relacdes suportadas, o habito apresentou os maiores coeficientes estruturais,
tanto sobre a intencdo de uso quanto sobre o uso efetivo. A imagem da marca também se
destacou entre os antecedentes da intencdo de uso, configurando o segundo efeito mais
expressivo do modelo. As demais relagfes suportadas apresentaram efeitos positivos e
estatisticamente significativos, porém de menor magnitude.

Nao foram suportadas as relagdes expectativa de esforco — intengdo de uso,
condigdes facilitadoras — intengao de uso, condi¢des facilitadoras — uso efetivo, preco/valor
— inteng¢do de uso, inovagdo pessoal — intengdo de uso, inovagdo pessoal — uso efetivo,
intencdo de uso — uso efetivo, confianca — intencdo de uso e governo e regulagio —
intencdo de uso. No caso da inovacgdo pessoal, os coeficientes foram positivos e proximos do
limite convencional de significancia. Ainda assim, foram insuficientes para sustentar as
hipdteses propostas.

A auséncia de suporte para parte das relagbes indica que, quando analisados
simultaneamente com os demais antecedentes do modelo, alguns construtos ndo apresentaram
contribuicéo estatisticamente significativa para explicar a intencdo de uso ou o uso efetivo na
amostra investigada. A discussdo teorica dessas relagcbes sera aprofundada no capitulo

seguinte.
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A capacidade explicativa do modelo foi avaliada por meio dos coeficientes de
determinacdo. A Tabela 13 apresenta os valores de R? e R? Ajustado para inten¢do de uso e

uso efetivo.

Tabela 13 - Coeficientes de determinacdo R2 e R? ajustado

Indicador Intencéo de Uso Uso Efetivo
RA2 0,683 0,332
AdjR"2 0,675 0,326

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados do PLS-SEM no R/RStudio.

Os resultados da Tabela 13 indicam que o modelo apresentou capacidade explicativa
mais alta para a intengdo de uso e moderada para 0 uso efetivo. A variancia explicada foi
maior para a inten¢do de uso, indicando que o conjunto de antecedentes explica melhor a
predisposicdo declarada de utilizacdo do que a frequéncia autodeclarada de utilizacdo das
plataformas digitais de investimento.

Na sequéncia, foram examinados os tamanhos de efeito f2, com o objetivo de verificar
a contribuicdo relativa de cada antecedente para o0s construtos enddgenos. A Tabela 14

apresenta os resultados obtidos.

Tabela 14 - Tamanho de efeito f2

Relacdo f2
EP — IU 0,024
EE — IU <0,001
IS —» IU 0,034
CF — IU <0,001
MH — U 0,016
PV — IU 0,006
HB — IU 0,171
IP — IU 0,010
IM — IU 0,098
CO—1U 0,001
SP — IU 0,014
GR — IU 0,006
CF — UE <0,001
HB — UE 0,184
IP —» UE 0,009
IU — UE <0,001

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados do PLS-SEM no R/RStudio.

Os tamanhos de efeito apresentados na Tabela 14 indicam maior contribuicdo relativa
do habito, especialmente nas relagdes habito — uso efetivo e habito — inten¢do de uso. A
imagem da marca tambem apresentou contribuicdo relevante para a intencdo de uso, embora

inferior a observada para o habito.
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Os demais antecedentes apresentaram efeitos pequenos, muito reduzidos ou
praticamente nulos. Assim, o f2 complementa a anélise dos coeficientes estruturais ao indicar
a magnitude da contribuicdo de cada construto dentro do conjunto explicativo do modelo.

Como indicador complementar de ajuste global, foi calculado o SRMR por meio do
pacote cSEM. O valor obtido foi de 0,0538, abaixo do limite de 0,08 frequentemente utilizado
como referéncia de ajuste aceitdvel. Embora esse indicador deva ser interpretado de forma
complementar em PLS-SEM, o resultado sugere auséncia de problema global evidente de
ajuste do modelo.

Em sintese, a avaliacdo do modelo estrutural indicou boa capacidade explicativa para a
intencdo de uso e capacidade moderada para o uso efetivo. Foram suportadas sete hipoteses,
enguanto nove nao apresentaram suporte estatistico na amostra analisada. Esses resultados
serdo retomados no capitulo seguinte, no qual as hipoteses suportadas e nao suportadas serdo
discutidas a luz da literatura e das especificidades do contexto empirico investigado. Uma
sintese grafica integrada do modelo estimado é apresentada na Figura 10, no inicio do
Capitulo 5, ap6s a apresentacao dos resultados de robustez e da analise multigrupo. A partir
da avaliacdo estrutural, a secdo seguinte apresenta a avaliacdo preditiva complementar por

meio do PLSpredict.

4.5 AVALIACAO PREDITIVA COMPLEMENTAR

Além da avaliacdo explicativa do modelo estrutural, realizou-se uma avaliacdo
preditiva complementar por meio do procedimento PLSpredict. Essa etapa teve como objetivo
verificar, de forma adicional, a capacidade do modelo em gerar predi¢cdes fora da amostra,
distinguindo a qualidade explicativa interna do modelo de seu desempenho preditivo. Essa
distincdo é relevante em estudos com PLS-SEM, pois um modelo pode apresentar boa
capacidade explicativa interna e, ainda assim, demonstrar desempenho preditivo heterogéneo
quando avaliado fora da amostra (Shmueli et al., 2019; Hair Jr. et al., 2022).

A avaliagdo preditiva foi realizada a partir dos erros de predicdo do modelo PLS,
considerando os indicadores da inteng¢do de uso e o indicador de uso efetivo. Foram utilizadas
as meétricas RMSE e MAE, nas quais valores menores indicam menor erro preditivo. Para
complementar a interpretacdo, os erros do modelo PLS foram comparados aos erros de um
modelo linear de referéncia, utilizado apenas como benchmark preditivo no procedimento
PLSpredict. A Tabela 15 apresenta a comparacdo entre as métricas de predi¢do out-of-sample

do modelo PLS e do benchmark linear.



Tabela 15 - PLSpredict: comparacao entre modelo PLS e benchmark linear
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. Menor Menor
Indicador RMSE PLS | RMSE LM RMSE MAE PLS | MAE LM MAE
U1 0,801 0,752 LM 0,612 0,565 LM
1U2 0,976 1,006 PLS 0,739 0,759 PLS
1U3 0,864 0,878 PLS 0,651 0,659 PLS
UE1l 1,579 1,554 LM 1,286 1,263 LM

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

Os resultados da Tabela 15 indicam desempenho preditivo heterogéneo. O modelo
PLS apresentou menores erros do que o benchmark linear nos indicadores 1U2 e 1U3, tanto
em RMSE quanto em MAE. Por outro lado, o benchmark linear apresentou erros ligeiramente
menores em IUl e UEL. Assim, a avaliacdo sugere capacidade preditiva parcial, com
comportamento mais favoravel em parte dos indicadores de intencdo de uso do que no

indicador de uso efetivo. A Tabela 16 apresenta a avaliacdo preditiva em nivel de construto.

Tabela 16 - PLSpredict em nivel de construto

Métrica 1U UE
IS MSE 1,703 1,269
IS MAE 1,015 0,943
00S_MSE 1,716 1,274
0O0S_MAE 1,019 0,944
Overfit 0,008 0,004

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

Os resultados em nivel de construto reforcam a interpretacdo de capacidade preditiva
parcial. Os indicadores de erro apresentaram valores préximos entre as estimativas in-sample
e out-of-sample, enquanto os indicadores de overfit foram baixos para intencdo de uso e uso
efetivo, sugerindo auséncia de indicios relevantes de sobreajuste no procedimento preditivo.

Embora esses resultados indiquem estabilidade geral do procedimento, a interpretagédo
deve permanecer cautelosa. A comparacdo com o benchmark linear foi utilizada apenas como
referéncia preditiva complementar, sem substituir os critérios de qualidade do modelo de
mensuracdo nem os resultados do modelo estrutural. Nesta pesquisa, seu papel foi verificar o
comportamento preditivo do modelo fora da amostra, em complemento a analise explicativa
das relacOes estruturais (Shmueli et al., 2019; Hair Jr. et al., 2022).

Em sintese, a avaliacdo preditiva complementar indicou capacidade preditiva parcial
do modelo. O PLS apresentou desempenho superior ao benchmark linear em dois indicadores
de intencdo de uso, mas foi ligeiramente superado em U1 e no indicador de uso efetivo.
Assim, o0s resultados sugerem comportamento preditivo mais favoravel para parte dos

indicadores de intencdo de uso do que para a frequéncia autodeclarada de utilizagdo das
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plataformas digitais. A partir dessa avaliagdo, a proxima secao apresenta a analise de robustez

com covariaveis.

4.6 ANALISE DE ROBUSTEZ COM COVARIAVEIS

A andlise de robustez com covariéveis foi realizada com o objetivo de verificar se a
incluséo de renda e escolaridade alteraria as decisfes centrais do modelo principal. Essa etapa
teve carater complementar, buscando avaliar a estabilidade dos resultados estruturais diante
da insercdo de varidveis sociodemograficas potencialmente associadas a intencdo de uso e ao
uso efetivo de corretoras ou plataformas digitais de investimento.

Para essa andlise, 0 modelo foi reestimado com 447 respondentes, em razdo da
auséncia de informacdo valida de renda para 24 participantes. Essa exclusdo ocorreu
exclusivamente na andlise com covaridveis, preservando-se a amostra completa de 471
respondentes nas andlises principais. A Tabela 17 apresenta os efeitos de renda e escolaridade

sobre intencdo de uso e uso efetivo.

Tabela 17 - Covariaveis no modelo de robustez

Relagéo B t p-valor Decisdo
Renda — IU -0,067 -2,074 0,038 Significativa
Renda — UE 0,128 2,734 0,007 Significativa

Escolaridade — IU 0,009 0,266 0,742 N&o significativa
Escolaridade — UE 0,019 0,379 0,688 N&o significativa

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

Os resultados da Tabela 17 indicam que, entre as covaridveis analisadas, a renda
apresentou efeito estatisticamente significativo sobre a intencé@o de uso e sobre o uso efetivo.
O efeito sobre a intencao de uso foi negativo e de pequena magnitude, enquanto o efeito sobre
o0 uso efetivo foi positivo. Esse resultado sugere que, na amostra analisada, maiores niveis de
renda ndo se associaram a maior predisposicao declarada de uso, mas se relacionaram a maior
frequéncia autodeclarada de utilizac&o das corretoras digitais de investimento.

A escolaridade ndo apresentou efeito significativo sobre nenhuma das variaveis
dependentes. Assim, na amostra analisada, essa covaridvel ndo acrescentou explicagdo
estatisticamente relevante a intengdo de uso nem ao uso efetivo quando considerada
conjuntamente com os demais construtos do modelo. Esse resultado deve ser interpretado

considerando o elevado nivel de escolaridade da amostra, j& descrito na Segéo 4.1.
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Na sequéncia, compararam-se os coeficientes de determinagdo dos modelos com e sem

covariaveis, utilizando a mesma subamostra de 447 respondentes. A Tabela 18 apresenta essa

comparacéo.
Tabela 18 - Comparacdo de R2 com e sem covariaveis
Modelo Indicador 9] UE
Sem covaridveis — N = 447 R2 0,691 0,342
Sem covaridveis — N = 447 R2 ajustado 0,683 0,336
Com covariaveis — N = 447 R2 0,694 0,360
Com covariaveis — N = 447 R2 ajustado 0,684 0,351

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

Os resultados da Tabela 18 indicam que a inclusdo das covariaveis produziu alteraces
pequenas nos coeficientes de determinacdo. A variacdo foi minima para a intencdo de uso e
moderada para o uso efetivo, indicando que renda e escolaridade ndo alteraram
substancialmente a capacidade explicativa do modelo, embora a renda tenha apresentado
efeitos estatisticamente significativos nas duas variaveis endogenas.

Em sintese, a analise de robustez com covariaveis confirmou a estabilidade dos
resultados centrais. A renda apresentou efeito negativo e significativo sobre a intencdo de uso
e efeito positivo e significativo sobre o uso efetivo, enquanto a escolaridade ndo apresentou
efeito significativo sobre nenhuma das variaveis dependentes. Além disso, a inclusdo das
covariaveis ndo modificou as decisdes das dezesseis relacdes estruturais testadas, de modo
que as hipoteses suportadas permaneceram suportadas e as hipOteses ndo suportadas
permaneceram sem suporte estatistico. A partir dessa verificacdo, avanca-se para a analise

multigrupo e moderacdo geracional.

4.7 ANALISE MULTIGRUPO E MODERACAO GERACIONAL

A analise multigrupo foi realizada com o objetivo de verificar se as relacGes
estruturais do modelo apresentavam diferencas estatisticamente significativas entre as coortes
geracionais X, Y e Z. Essa etapa esta associada a hipotese H14, segundo a qual as coortes
geracionais poderiam moderar as relagdes entre 0s construtos antecedentes, a intencédo de uso
e 0 uso efetivo de corretoras ou plataformas digitais de investimento.

Antes da interpretacéo das diferencas entre grupos, os resultados da analise multigrupo
foram examinados em conjunto com o procedimento MICOM. Essa cautela é necessaria
porque comparacdes entre coeficientes estruturais dependem da comparabilidade dos grupos e

das condicdes de invariancia de mensuracdo (Henseler; Ringle; Sarstedt, 2016; Hair Jr. et al.,
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2022). A distribuicdo da amostra entre as geracfes X, Y e Z, ja apresentada na caracterizacao
da amostra, mostrou equilibrio relativo entre os grupos.

A analise da hipotese H14 considerou as 16 relacdes estruturais do modelo principal,
incluindo as relagdes direcionadas a intencao de uso e ao uso efetivo. Como foram realizadas
comparacOes pareadas entre trés grupos geracionais, totalizaram-se 48 comparagdes. A Tabela
19 apresenta a sintese geral da H14.

Tabela 19 - Sintese da H14

Item Resultado
Total de relacBes avaliadas 16
Relacbes com evidéncia de moderacdo 1
Relagdes sem evidéncia de moderagdo 15
Total de comparac6es pareadas 48
Comparagdes pareadas significativas 1

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

Os resultados da Tabela 19 indicam que, das 16 rela¢6es estruturais avaliadas e das 48
comparagOes pareadas realizadas, apenas uma apresentou evidéncia de diferenca significativa
entre geracOes. Assim, a hipotese H14 ndo recebeu suporte amplo, mas apenas suporte parcial
e localizado.

A Unica diferenga significativa foi identificada na relacdo imagem da marca —
intencdo de uso, correspondente a hip6tese H10, na comparagdo entre as geracdes Y e Z. A
Tabela 20 apresenta essa comparagéo.

Tabela 20 - Comparacdo MGA com diferenga significativa

~ . ~ . p- Deciséo
Comparacdo | Hipétese | Relagcdo | p grupo A | p grupo B | Diferenca valor MGA
Y vs Z HI0 | IM>IU | 0196 0,457 0261 | 0031 | Diferenca
significativa

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

Conforme apresentado na Tabela 20, a Unica diferenca significativa foi identificada na
relacdo imagem da marca — inten¢do de uso, na comparagdo entre as geracdes Y e Z. O
efeito foi mais intenso entre os respondentes da Geracgdo Z, indicando evidéncia pontual de
moderacgéo geracional nessa relacao.

A interpretacdo desse resultado deve permanecer cautelosa, pois a moderacao
geracional ndo se manifestou de forma generalizada no modelo. A evidéncia foi restrita a uma

Unica relagdo estrutural e a uma Unica comparacao pareada.
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Nas demais relacgOes estruturais, ndo foram identificadas diferencas significativas entre
as coortes geracionais. Esse padrdo indica estabilidade geral do modelo entre as geragdes X,
Y e Z, com excecdo da relagdo imagem da marca — inten¢do de uso, na comparacao entre
Geragdo Y e Geracgéo Z.

Na sequéncia, examinou-se 0 procedimento MICOM, com o objetivo de avaliar a
invariancia de mensuragdo entre 0s grupos. Essa etapa é relevante porque a comparacao entre
coeficientes estruturais pressupde que 0s construtos sejam mensurados de forma
suficientemente comparavel entre os grupos analisados. A Tabela 21 apresenta a sintese do

MICOM entre geragdes.

Tabela 21 - Sintese do MICOM entre geragdes

Comparaca Invariancia Invariancia x
N . . Observagao
0 configural composicional
X x Y 143 x 172 Atendida Parcial GR com p =0,031 na etapa
composicional; cautela interpretativa.
. . Composicao atendida para todos o0s
XxZ 143 x 156 Atendida Atendida construtos.
IP comp =0,010 e CO com p = 0,041
Y xZ 172 x 156 Atendida Parcial na etapa composicional; cautela
interpretativa.

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

Os resultados do MICOM indicaram invariancia configural atendida nas trés
comparagdes entre geragcdes. Quanto a invaridancia composicional, a comparacdo entre as
geracbes X e Z foi atendida integralmente, enquanto as comparagdes X x Y e Y x Z
apresentaram invariancia composicional parcial, conforme apresentado na Tabela 21.

Esses resultados indicam necessidade de cautela interpretativa nas comparacdes
multigrupo. Ainda assim, a diferenga significativa observada na H14 ocorreu na relagéo
imagem da marca — inten¢do de uso, na comparagdo entre as geragdes Y e Z, enquanto os
pontos de atencdo de invariancia composicional nesse par envolveram inovacdo pessoal e
confianca. Portanto, a evidéncia especifica relacionada a imagem da marca permanece
defensavel, desde que interpretada de forma conservadora.

Em sintese, a analise multigrupo indicou suporte parcial a hipotese H14. A moderacéo
geracional ndo se manifestou de forma ampla nas relagdes estruturais do modelo, mas apenas
na relagdo imagem da marca — intenc¢do de uso, especificamente na comparagdo entre as
geracbes Y e Z. Assim, a hipotese H14 deve ser considerada parcialmente suportada, com
evidéncia localizada e interpretacdo cautelosa. A proxima secdo apresenta a sintese dos

resultados do capitulo.
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4.8 SINTESE DOS RESULTADOS DO CAPITULO

Este capitulo apresentou os resultados da etapa quantitativa da pesquisa. Foram
contempladas a caracterizagdo da amostra, as estatisticas descritivas dos indicadores, a
avaliacdo dos modelos de mensuracdo e estrutural, a avaliacdo preditiva complementar, a
analise de robustez com covariaveis e a analise multigrupo associada a moderacdo geracional.

De modo geral, os resultados indicaram adequacdo do modelo de mensuracdo, com
evidéncias satisfatorias de confiabilidade interna, validade convergente e validade
discriminante. Os pontos de atencdo identificados, como as cargas inferiores de CF4 e IM2 e
os VIFs em nivel de indicador, foram interpretados de forma cautelosa e ndo comprometeram
a continuidade da analise.

No modelo estrutural, foram suportadas sete hipdteses, enquanto nove nao
apresentaram suporte estatistico. As relagdes suportadas envolveram expectativa de
performance, influéncia social, motivacdo heddnica, habito, imagem da marca e seguranca e
privacidade de dados como antecedentes da intencdo de uso, além do efeito do habito sobre o
uso efetivo. Entre esses resultados, o habito apresentou os maiores efeitos estruturais, seguido
pela imagem da marca na explicagéo da intencao de uso.

A capacidade explicativa foi mais elevada para a intencdo de uso do que para 0 uso
efetivo. A avaliagéo preditiva complementar indicou capacidade preditiva parcial, enquanto a
anélise de robustez com covariaveis confirmou a estabilidade das decisbes do modelo
principal. Entre as covariaveis analisadas, a renda apresentou efeito significativo sobre a
intencdo de uso e sobre o uso efetivo, enquanto a escolaridade ndo apresentou efeito
significativo.

A analise multigrupo indicou suporte parcial a hipdtese H14. A modera¢do geracional
foi observada apenas na relacdo imagem da marca — intenc¢do de uso, na comparagdo entre as
geracbes Y e Z, com efeito mais intenso entre os respondentes da Geracdo Z. Nas demais
relagbes estruturais, ndo foram identificadas diferencas significativas entre as coortes

geracionais. A Tabela 22 apresenta a sintese dos principais resultados do capitulo.

Tabela 22 - Sintese dos principais resultados do capitulo
(continua)

Etapa Resultado central Sintese interpretativa
Caracterizacgdo da Equilibrio relativo entre gerag@es; concentragdo
amostra no RS.
Percepgdes mais favoraveis sobre condicoes
facilitadoras, inteng8o de uso, imagem da marca
e expectativa de performance.

471 respondentes validos

CF, IU, IM e EP com maiores

Estatisticas descritivas L1
médias
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(concluséo)

Etapa

Resultado central

Sintese interpretativa

Modelo de mensuracéao

Confiabilidade e validade

Construtos aptos para avaliacdo estrutural.

adequadas
7 hipdteses suportadas; 9 néo Habito e imagem da marca foram os efeitos
Modelo estrutural ;
suportadas mais fortes.
Capacidade explicativa | 1U: R?2=0,683; UE: R2= 0,332 Modelo explica melhor intengao de uso do que
uso efetivo.

Tamanho de efeito

HB — UE: £=0,184; HB —
IU: 2= 0,171

Habito apresentou maior contribuic&o relativa.

Ajuste complementar

SRMR = 0,0538

Ajuste complementar aceitavel.

Avaliacdo preditiva

Capacidade preditiva parcial

Erros preditivos menores nos indicadores de
intencdo de uso do que no indicador de uso
efetivo.

Covariaveis

Renda significativa para 1U (-)
e UE (+); escolaridade nao
significativa

Inclusdo das covariaveis ndo alterou as decisdes
do modelo principal.

Moderacdo geracional

H14 parcialmente suportada

Diferenca localizada em IM — IU entre Y ¢ Z.

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise no R/RStudio.

Em sintese, os resultados indicam que o modelo proposto apresentou medidas

adequadas, maior capacidade explicativa para a intencdo de uso, capacidade explicativa

moderada para o uso efetivo, capacidade preditiva parcial, estabilidade diante da incluséo de

covariaveis e evidéncia pontual de moderacdo geracional. Esses achados fornecem a base

empirica para o capitulo seguinte, no qual os resultados serdo discutidos a luz da literatura e

das especificidades do contexto investigado.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo discute os resultados empiricos apresentados no capitulo anterior, com o
objetivo de interpretar os achados a luz do modelo tedrico proposto, da literatura sobre
aceitacdo e uso de tecnologia e do contexto brasileiro de corretoras digitais de investimento.
Enquanto o Capitulo 4 apresentou os procedimentos estatisticos, os indicadores de
mensuracdo, os coeficientes estruturais e as decisfes relativas as hipdteses, este capitulo
examina o significado dos resultados e suas convergéncias e divergéncias em relacdo a
literatura. Essa discussdo é orientada pelos modelos de aceitacdo e uso de tecnologia,
especialmente pela UTAUT e suas extensdes em contextos de consumo (Venkatesh et al.,
2003; Venkatesh et al., 2012), bem como pelos critérios de interpretacdo de modelos
estimados por PLS-SEM (Hair Jr. et al., 2022).

A discussdo é organizada a partir dos principais achados do modelo, com atencdo
especial as relacbes que ndo apresentaram suporte estatistico, pois sua interpretacdo permite
compreender limites e particularidades da aplicacdo do UTAUT3 ao contexto das corretoras
digitais de investimento no Brasil. O UTAUT3 amplia a estrutura de aceitacdo tecnoldgica ao
incorporar a inovacdo pessoal ao modelo estendido de aceitacdo e uso de tecnologia (Farooq
et al., 2017). Nesta pesquisa, a analise das hipdteses ndo suportadas evita uma leitura apenas
confirmatdria dos resultados e reconhece que relagdes ndo significativas também podem
produzir contribuicdo tedrica, especialmente quando construtos classicos perdem forca
explicativa diante de fatores como habito, imagem da marca, seguranca e privacidade de
dados (Venkatesh et al., 2012; Hair Jr. et al., 2022).

Nesse sentido, a discussdo parte de uma sintese dos achados centrais, avancando para
a analise do predominio do habito e da auséncia de conversdo direta da intencdo de uso em
uso efetivo. Na sequéncia, sdo discutidos os fatores que explicaram a intencdo de uso, as
hipoteses ndo suportadas, a moderagdo geracional, os efeitos das covariaveis e, por fim, as
implicacdes teoricas e gerenciais do estudo. Essa organizacdo busca preservar o foco nos
resultados da pesquisa, sem reconstruir o referencial tedrico, utilizando a literatura apenas
como base de interpretacdo e comparagao dos achados empiricos.

Para apoiar a leitura dos resultados, a Figura 10 apresenta o modelo estrutural
estimado apdés a analise PLS-SEM, reunindo os principais coeficientes, as relagdes
significativas e ndo significativas, os valores de R2 das variaveis endogenas, a moderacéo

geracional e os efeitos das covariaveis.
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Figura 10 - Modelo estrutural estimado apds a analise PLS-SEM

Expectativa de Imagem da marca
performance (EP) . (M)

oot S Intencédo de uso o n
----------- oo LI R
facilitadoras (CF) | . e o o v (V3]
-0, R*=0,332
Motivagdo -
hedénica (MH)

Preco (PV)

Moderacéao
Coorte geracional (X, Y, Z) interfere nas relagoes
H1-H13

Resultado: suporte parcial apenas em H10 (Y vs Z).

Habito (HB)

P - I
! Covariaveis:

i e Covariaveis: [
\"\\ Inovagio pessoal (IP) =" - G 1. Renda — IU significativa, com efeito negativo (B = -0,067; p = 0,038); &f"
Y - ove[rm e 2. Renda — UEsignificativa, com efeito positivo (B = 0,128; p = 0,007); ¥
LY regulagéo (GR) 3. Escolaridade: n#o significativa para IU e UE i

\\\;p < 0,05; ns = ndo significativo .

e ==== ==== ===== ==== ==

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da analise PLS-SEM.
Nota: Linhas continuas indicam relagdes estatisticamente significativas e hipdteses suportadas, enquanto linhas
tracejadas indicam relagdes ndo significativas e hipdteses ndo suportadas. Os coeficientes em verde e vermelho
reforcam, respectivamente, essa distin¢cdo. A moderacéo geracional apresentou suporte parcial apenas na relagdo
imagem da marca — intengéo de uso, na comparagio entre as geracdes Y e Z. As covaridveis indicaram efeito
significativo da renda sobre a inten¢éo de uso e sobre o uso efetivo, bem como auséncia de efeito significativo da
escolaridade.

A Figura 10 sintetiza o modelo estrutural estimado e apoia a leitura dos principais
achados discutidos neste capitulo. Essa figura tem finalidade interpretativa e permite
visualizar o papel do habito, a relevancia da imagem da marca, a diferenca entre intencdo de
uso e uso efetivo e a concentracdo das relagdes ndo suportadas. Assim, a figura funciona
como apoio a discussdo dos resultados, sem substituir as tabelas estatisticas ja apresentadas no
Capitulo 4 (Hair Jr. et al., 2022; Sarstedt; Ringle; Hair Jr., 2022).

5.1 SINTESE DOS ACHADOS CENTRAIS

Os resultados indicam que o modelo proposto apresentou maior capacidade de
explicar a intengdo de uso do que o uso efetivo de corretoras digitais de investimento. A
intencdo de uso obteve R? de 0,683, enquanto o uso efetivo apresentou Rz de 0,332, sugerindo
maior poder explicativo para a intengdo do que para a frequéncia autodeclarada de utilizacéo
da plataforma, conforme os critérios de interpretagdo de modelos estimados por PLS-SEM
(Hair Jr. et al., 2022). Esse resultado é coerente com a légica dos modelos de aceitacdo

tecnoldgica, nos quais a intengdo comportamental costuma ser mais diretamente explicada por
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crengas e percepcbes do usuario do que o comportamento efetivo, que pode depender de
condicOes adicionais de rotina, oportunidade, recursos e contexto (Venkatesh et al., 2003;
Venkatesh et al., 2012).

Essa diferenca entre intencdo de uso e uso efetivo € relevante no contexto financeiro
digital, pois investir por meio de corretoras digitais ndo representa apenas aceitar uma
tecnologia, mas incorporar uma préatica financeira recorrente. Nos modelos de aceitacdo
tecnoldgica em contextos de consumo, a distingdo entre intencdo e comportamento de uso é
relevante para compreender a adocao e a continuidade de tecnologias digitais (Venkatesh et
al., 2012). No contexto fintech, essa distin¢do também se mostra importante, pois a intencao
pode expressar avaliagdo positiva da plataforma, percepcdo de utilidade, influéncia social,
imagem favoravel da marca e seguranca percebida; entretanto, o uso efetivo depende da
frequéncia com que o investidor acompanha a carteira, realiza aportes, consulta informacdes
ou interage com a plataforma (Ryu, 2018; Amnas et al., 2023).

No modelo estrutural, foram suportadas sete hipoteses: expectativa de performance,
influéncia social, motivacdo hedbnica, habito, imagem da marca e seguranca e privacidade de
dados como antecedentes da intencdo de uso, além do efeito do habito sobre o uso efetivo. Por
outro lado, nove hipdteses ndo foram suportadas: expectativa de esforco, condicGes
facilitadoras, valor de preco, inovacgdo pessoal, intencdo de uso sobre uso efetivo, confianca e
governo e regulacdo ndo apresentaram contribuicdo estatisticamente significativa nas relacoes
propostas.

Esse resultado demonstra que a adocdo de corretoras digitais de investimento, na
amostra investigada, ndo foi explicada por todos os construtos tradicionais dos modelos de
aceitacdo tecnologica (Venkatesh et al., 2003; Farooq et al., 2017). A interpretagdo conjunta
dos coeficientes estruturais sugere uma configuracdo em que habito e imagem da marca
assumem maior peso explicativo, considerando a analise simultanea das relacbes no modelo
estimado por PLS-SEM (Hair Jr. et al., 2022)..

O habito foi o construto com maior destaque no modelo estrutural, tanto por sua
relacdo com a intencdo de uso quanto por sua influéncia sobre o uso efetivo. Esse achado
sugere que a utilizacdo de corretoras digitais depende da incorporagdo da plataforma a rotina
financeira do investidor, e ndo apenas de uma avaliacdo racional ou de uma intencéo
declarada. Essa interpretacdo € consistente com a formulacdo do UTAUTZ2, que trata o habito
como resultado de experiéncias anteriores e repeticdo comportamental, capaz de influenciar
tanto a intengédo quanto o uso efetivo de tecnologias em contextos de consumo (Venkatesh et
al., 2012).
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A centralidade do habito também ajuda a interpretar a auséncia de suporte para a
relagdo entre intencdo de uso e uso efetivo. Embora a intengdo seja teoricamente concebida
como antecedente do comportamento, os resultados indicaram que, no contexto analisado, 0
uso efetivo esteve mais associado a rotina financeira do que a predisposicao declarada (Ajzen,
1991; Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012). Esse ponto é aprofundado na se¢édo
seguinte.

A imagem da marca foi o segundo efeito mais expressivo sobre a intencdo de uso,
indicando que a reputacéo e a percepcao institucional da corretora digital possuem relevancia
na formacédo da predisposicdo de uso. Esse resultado é compativel com estudos que tratam a
marca como sinal reputacional em ambientes de incerteza, especialmente quando o
consumidor ndo consegue avaliar plenamente a qualidade do servico antes da experiéncia de
uso. No setor financeiro digital, a imagem da marca pode reduzir a incerteza percebida, pois 0
usuario lida com dados pessoais, recursos financeiros e decisdes de investimento mediadas
por plataformas digitais (Kotler; Keller, 2012; Hu et al., 2019; Ahmad; Hassan, 2025).

A relacdo com a confianca, contudo, deve ser interpretada com cautela. Embora a
literatura indique que uma imagem de marca favoravel pode reforcar a confianca percebida,
nesta pesquisa a confianga nao apresentou efeito direto significativo sobre a intencdo de uso.
Assim, os resultados ndo permitem afirmar a existéncia de mediagdo ou de efeito indireto,
mas apenas reconhecer a marca como possivel sinal reputacional associado a confianca do
consumidor (Hu et al., 2019; Ahmad; Hassan, 2025).

A expectativa de performance, a influéncia social e a motivacdo hedénica também
contribuiram para explicar a intencdo de uso, ainda que com efeitos menores que habito e
imagem da marca. Esses achados indicam que a intencdo de utilizar corretoras digitais de
investimento é formada por uma combinacdo entre utilidade percebida, validacdo social e
experiéncia de uso, o que reforca que o comportamento do investidor digital combina
diferentes dimens@es de decisdo. A plataforma precisa ser percebida como Util para investir,
socialmente legitimada por referéncias relevantes e capaz de favorecer o engajamento em
ambiente digital (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012; Gunawan et al., 2024).

Ainda, a seguranca e a privacidade de dados apresentaram efeito positivo e
significativo sobre a intengdo de uso, embora com menor magnitude. Esse resultado é
relevante porque confirma que, mesmo quando os efeitos mais expressivos estdo associados a
habito e imagem da marca, a percepc¢do de protecdo das informacgdes permanece importante
no ambiente financeiro digital. Como corretoras digitais de investimento operam com dados

pessoais, informacdes patrimoniais e transacOes financeiras, a seguranca percebida ndo deve
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ser tratada apenas como requisito técnico, mas como componente comportamental da
aceitacao tecnoldgica (Stewart; Jurjens, 2018; Hu et al., 2019; Jafri et al., 2024).

As hipdteses ndo suportadas indicam que alguns construtos teoricamente relevantes
ndo apresentaram efeito estatisticamente significativo quando analisados simultaneamente aos
demais antecedentes do modelo. Esse resultado ndo deve ser interpretado como inexisténcia
absoluta dessas relagBes, mas como auséncia de suporte empirico na amostra investigada e
nas condicdes especificas do modelo estimado. De forma complementar, os achados podem
sugerir que facilidade de uso, suporte, preco, inovacdo pessoal, confianca e percepcdo
regulatoria atuem mais como condicBes de base, do que como fatores decisivos na explicacdo
da intencdo ou do uso efetivo de corretoras digitais. Essa leitura exige cautela, pois deve
considerar o conjunto das relacBes estruturais, a possibilidade de sobreposicdo explicativa
entre construtos e o aprofundamento apresentado na se¢do 5.4 (Hair Jr. et al., 2022; Sarstedt;
Ringle; Hair Jr., 2022).

A andlise com covariaveis reforcou a estabilidade do modelo principal, pois a inclusao
de renda e escolaridade néo alterou as decisdes das hipdteses. Entre essas covariaveis, a renda
apresentou efeito significativo sobre a intencdo de uso e sobre o uso efetivo, enguanto a
escolaridade ndo foi significativa em nenhuma das varidveis dependentes. O efeito da renda
sobre a intengdo de uso foi negativo e de pequena magnitude, ao passo que seu efeito sobre o
uso efetivo foi positivo. Esse achado sugere que maiores niveis de renda ndo se associam
necessariamente a maior predisposicdo declarada de uso, mas podem favorecer a frequéncia
autodeclarada de utilizacdo das corretoras digitais, possivelmente pela maior disponibilidade
de recursos para investir ou movimentar aplicac@es, em didlogo com o contexto brasileiro de
baixa poupanca, restricbes orcamentarias e dificuldade de transformar renda em investimento
recorrente (Venkatesh et al., 2012).

Por fim, a moderacdo geracional apresentou suporte parcial e localizado. A Unica
diferenca significativa ocorreu na relagdo imagem da marca — intengdo de uSO, na
comparacéo entre as geracdes Y e Z, com efeito superior entre 0s respondentes da Geracéo Z.
Esse resultado recomenda cautela na interpretagcéo do recorte geracional, pois as geragdes X,
Y e Z néo apresentaram diferencas generalizadas nas relagdes estruturais do modelo. Assim,
os dados sugerem estabilidade nas relagdes estruturais entre as geracgdes, preservando apenas
uma diferenca pontual associada ao papel da marca na formacéo da intengdo de uso (Hair Jr.
et al., 2022; Parry; Urwin, 2011; Dimock, 2019).

Em sintese, os achados centrais indicam que o uso de corretoras digitais de

investimento no Brasil é explicado por uma combinagdo entre percepcdo de utilidade,
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influéncia social, experiéncia digital, seguranca percebida, imagem da marca e hébito. O
principal achado, entretanto, estd na distincdo entre intencdo e uso efetivo: enquanto a
intencdo é explicada por multiplos antecedentes, o uso efetivo depende de forma mais intensa
da rotinizacdo do comportamento financeiro digital. Essa leitura sustenta a sequéncia da
discussdo, na qual se aprofunda o papel dominante do habito e a auséncia de suporte para a
conversao direta da intencdo de uso em uso efetivo (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al.,
2012; Farooq et al., 2017).

5.2 HABITO, INTENCAO E USO EFETIVO

O principal resultado do modelo estrutural foi o papel do habito na explicacdo da
intencdo de uso e, principalmente, do uso efetivo de corretoras digitais de investimento. A
hipotese H7a foi suportada, indicando efeito positivo do habito sobre a intencdo de uso,
enquanto a H7b também foi suportada, com o maior coeficiente estrutural do modelo em
direcdo ao uso efetivo. Esse achado esta alinhado ao UTAUT2, que trata o habito como
antecedente capaz de influenciar tanto a inten¢do quanto o comportamento de uso em
contextos de consumo tecnoldgico (Limayem; Hirt; Cheung, 2007; Venkatesh et al., 2012;
Amnas et al., 2023; Meiranto; Faisal; Yuyetta, 2024).

Nesta pesquisa, o uso efetivo foi operacionalizado por meio da frequéncia
autodeclarada de utilizacdo da plataforma. Assim, os resultados associados a esse construto
representam a recorréncia de uso informada pelos respondentes, ndo abrangendo outras
dimensdes, como volume financeiro movimentado, nimero de operacdes realizadas ou
diversidade de funcionalidades utilizadas.

Esse resultado sugere que o uso de corretoras digitais ndo depende apenas da avaliacédo
racional de atributos da plataforma, como utilidade, facilidade ou custo percebido. No
contexto investigado, o uso efetivo, mensurado pela frequéncia autodeclarada, parece estar
mais associado a incorporacdo da corretora digital na rotina financeira do investidor. Essa
recorréncia pode envolver consultas, acompanhamento de carteira, realizacdo de aportes e
monitoramento de produtos, embora essas atividades ndo tenham sido mensuradas
separadamente. Essa interpretacdo é coerente com a ideia de que comportamentos repetidos
podem reduzir o esforgo deliberativo e aumentar a continuidade de uso de tecnologias digitais
(Venkatesh et al., 2012; Limayem; Hirt; Cheung, 2007).

Esse resultado também permite compreender que a corretora digital deixa de ser

percebida apenas como ferramenta de acesso ao mercado financeiro e passa a operar como
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parte do cotidiano financeiro do usuério. Quando o investidor se habitua a utilizar a
plataforma, o uso tende a ocorrer com menor necessidade de decisdo consciente. Assim, 0
comportamento de uso deixa de depender exclusivamente da intencdo declarada e passa a ser
sustentado pela repeticdo comportamental (Venkatesh et al., 2012; Ryu, 2018).

A centralidade do habito também ajuda a interpretar a auséncia de suporte para a
hipGtese H9, que previa efeito positivo da intencdo de uso sobre o uso efetivo. Esse resultado
indica que, nesta amostra, declarar intencdo favoravel ao uso de corretoras digitais nao se
traduziu, necessariamente, em maior frequéncia autodeclarada de utilizacdo. Essa evidéncia
ndo elimina a importancia tedrica da intengdo, mas sugere que, no contexto financeiro digital,
a intencdo pode ser insuficiente para explicar o comportamento quando ndo esta acompanhada
de rotina consolidada (Ajzen, 1991; Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012).

A auséncia de suporte para a relacdo entre intencdo de uso e uso efetivo deve ser
interpretada com cautela, pois ndo significa que a intencdo seja irrelevante em outros
contextos. O resultado indica apenas que, no modelo estimado, a intengdo ndo acrescentou
explicacdo estatisticamente significativa ao uso efetivo quando analisada simultaneamente a
habito, condicbes facilitadoras e inovacdo pessoal. Essa leitura é compativel com pesquisas
em tecnologia que reconhecem que comportamento efetivo pode depender de fatores
situacionais, experiéncia acumulada e padrfes de uso ja estabilizados (Venkatesh et al., 2003;
Venkatesh et al., 2012).

No caso das corretoras digitais de investimento, essa distingdo ganha forca porque a
frequéncia autodeclarada de utilizacdo pode variar conforme a disponibilidade de recursos
para investir, as oportunidades de movimentacdo financeira e a rotina do usuério. Desse
modo, a intencdo pode refletir avaliagdo positiva da tecnologia, enquanto o uso efetivo, tal
como operacionalizado nesta pesquisa, representa a recorréncia de utilizacdo da plataforma
(Ryu, 2018).

Essa interpretacdo também dialoga com o achado de que a renda foi significativa para
a intencao de uso, com sinal negativo, e para o uso efetivo, com sinal positivo. Tal resultado
sugere que maiores niveis de renda ndo se associaram a maior predisposi¢do declarada a
utilizacdo de corretoras digitais, mas se relacionaram a maior frequéncia autodeclarada de
utilizacdo. Assim, a renda pode ndo ampliar a aceitacdo declarada da tecnologia, porém pode
interferir positivamente na frequéncia com que a plataforma é efetivamente utilizada
(Venkatesh et al., 2012).

O achado reforgca uma distingdo importante para a dissertacdo: declarar intengdo

favoravel em relacdo a uma corretora digital ndo € o mesmo que relatar maior frequéncia
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autodeclarada de utilizacdo. Um respondente pode reconhecer a utilidade da plataforma,
considerar a marca confiavel, perceber seguranca e declarar intencdo de continuidade, mas,
ainda assim, relatar baixa frequéncia autodeclarada de utilizacdo se ndo possui rotina de
investimento. Portanto, a ndo conversdao direta da intencdo em uso efetivo parece refletir
menos rejeicdo da tecnologia e mais variacGes na intensidade da pratica financeira digital
(Ajzen, 1991; Venkatesh et al., 2003).

O papel do habito também ajuda a compreender por que outros antecedentes
diretamente ligados ao uso efetivo ndo foram suportados, como condicgdes facilitadoras e
inovacdo pessoal. Se 0 uso recorrente ja estd associado & rotina consolidada, fatores como
infraestrutura disponivel ou predisposicdo a experimentar tecnologia podem perder poder
explicativo adicional. Essa possibilidade é coerente com a ldgica de modelos
comportamentais, nos quais a repeticdo reduz a dependéncia de avaliagbes conscientes e
aumenta a automaticidade do comportamento (Limayem; Hirt; Cheung, 2007; Venkatesh et
al., 2012).

Esse padrdo sugere que, em usuarios de corretoras digitais de investimento, a fase
inicial de aceitacdo tecnoldgica pode ter sido superada para parte dos usuarios. Para esses
respondentes, a questdo talvez ndo seja mais decidir se a plataforma é util, acessivel ou
inovadora, mas integra-la as préaticas recorrentes de gestdo financeira pessoal. Nesse sentido, a
recorréncia de uso observada parece representar uma etapa posterior da adogédo, na qual a
experiéncia acumulada e a repeticdo passam a explicar melhor o comportamento do que a
intencdo declarada (Rogers, 2003; Venkatesh et al., 2012).

Do ponto de vista tedrico, esse achado contribui para a aplicacdo do UTAUT3 ao
contexto de corretoras digitais, a0 mostrar que intencdo e uso efetivo ndo se apresentaram
como etapas necessariamente encadeadas no modelo estimado. Embora o modelo preveja
relacdo entre intencdo e comportamento, 0s resultados sugerem que, em servicos financeiros
digitais, essa relacdo pode perder forga explicativa diante da formacdo de habitos. Assim, o
comportamento de investimento digital parece depender mais da rotinizacdo da pratica do que
da predisposicdo favoravel expressa pelo usuério (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al.,
2012; Farooq et al., 2017).

Do ponto de vista gerencial, a centralidade do habito indica que corretoras digitais de
investimento devem priorizar estratégias capazes de estimular recorréncia, e ndo apenas
aquisicdo de usuarios. Funcionalidades como lembretes de aportes, acompanhamento
simplificado de carteira, relatorios periddicos, alertas personalizados e jornadas educativas

podem favorecer a repeticdo do uso e fortalecer vinculos comportamentais. Essa orientacao é
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coerente com a literatura de aceitacdo tecnolégica em consumo, que reconhece a importancia
da experiéncia acumulada e da continuidade para explicar o uso sustentado (Venkatesh et al.,
2012; Amnas et al., 2023).

Em sintese, os resultados de H7a, H7b e H9 indicam que o habito atua como elo entre
aceitacdo e uso efetivo, operacionalizado pela frequéncia autodeclarada de utilizacdo das
corretoras digitais de investimento. A intencdo de uso foi relevante como variavel endégena
explicada por diferentes antecedentes, mas ndo se mostrou suficiente para explicar a
recorréncia de utilizacdo da plataforma. Assim, o principal achado desta se¢do € que 0 uSoO
efetivo, tal como mensurado nesta pesquisa, depende menos da intencdo declarada e mais da
incorporacdo da plataforma a rotina financeira do investidor (Venkatesh et al., 2012; Ryu,
2018).

5.3 ANTECEDENTES SUPORTADOS DA INTENCAO DE USO

Considerando que o héabito foi o unico antecedente diretamente associado ao uso
efetivo, esta secdo discute os construtos que apresentaram suporte estatistico na explicacdo da
intencdo de uso. Além do habito, a expectativa de performance, a influéncia social, a
motivacdo heddnica, a imagem da marca e a seguranca e privacidade de dados exerceram
efeito positivo e significativo sobre a intencdo de uso de corretoras digitais de investimento.

Em conjunto, esses achados indicam que a intencdo de uso ndo decorre apenas da
percepcdo de utilidade da plataforma, mas também de fatores sociais, experienciais,
reputacionais e de seguranca. Essa combinacéo reforca a pertinéncia de modelos ampliados de
aceitacdo tecnoldgica em contextos financeiros digitais, nos quais utilidade, experiéncia e
credibilidade atuam de forma simultanea (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012;
Farooq et al., 2017).

A expectativa de performance apresentou efeito positivo e significativo sobre a
intencdo de uso, confirmando a hipOtese H1. Esse resultado indica que os respondentes
tendem a apresentar maior inten¢do de uso quando percebem que a corretora digital contribui
para tornar o processo de investimento mais util, &gil ou eficiente. A relagdo confirma a
centralidade da utilidade percebida na aceitacdo tecnoldgica, pois usuarios tendem a adotar
tecnologias quando acreditam que elas melhoram seu desempenho em atividades relevantes.
No contexto analisado, a performance percebida se associa a capacidade da plataforma de
apoiar decisdes financeiras e simplificar operacdes de investimento (Davis, 1989; Venkatesh
et al., 2003).
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Esse achado esta alinhado a estudos recentes sobre fintechs e plataformas digitais de
investimento, nos quais a expectativa de performance aparece como antecedente relevante da
intencdo comportamental. Em servicos financeiros digitais, a percepcdo de desempenho nédo
se limita a rapidez operacional, mas envolve autonomia, acesso a informacdes, variedade de
produtos e sensagdo de controle sobre a jornada de investimento. Assim, quando o investidor
percebe que a plataforma amplia sua capacidade de acompanhar, decidir e executar operacoes,
sua intencdo de uso tende a aumentar (Amnas et al., 2023; Ho; Rahmadito; Karsen, 2025;
Amin et al., 2024).

A influéncia social também apresentou efeito positivo e significativo sobre a intengdo
de uso, confirmando a hipétese H3. Esse resultado sugere que recomendacdes, opinides e
comportamentos de pessoas relevantes ainda influenciam a predisposicdo do investidor a
utilizar corretoras digitais de investimento. No ambiente financeiro, essa influéncia pode
decorrer de familiares, amigos, colegas, assessores de investimento, influenciadores digitais
ou comunidades de investidores. Esse resultado reforca que decisdes financeiras digitais ndo
sdo apenas escolhas individuais, pois também sdo moldadas por validacdo social e circulacdo
de experiéncias em redes pessoais e digitais (Venkatesh et al., 2003; Solomon, 2016).

A relevancia da influéncia social pode ser explicada pela prépria complexidade do
investimento, que frequentemente envolve incerteza, linguagem técnica e assimetria
informacional. Quando o usuério ndo se sente plenamente seguro para avaliar sozinho uma
plataforma, tende a buscar referéncias externas que reduzam duvidas e legitimem sua escolha.
Esse comportamento é especialmente relevante em mercados digitais, nos quais a experiéncia
de terceiros pode funcionar como sinal de confiabilidade, conveniéncia e seguranga percebida.
O UTAUT?2 reconhece a influéncia social como antecedente da intencdo de uso em contextos
de consumo tecnoldgico (Venkatesh et al., 2012), e estudos sobre aceita¢do de aplicativos de
investimento também identificam esse construto como fator associado a intencdo de uso
(Gunawan et al., 2024).

A motivacdo hedonica apresentou efeito positivo e significativo sobre a intencdo de
uso, confirmando a hipétese H5. Esse resultado indica que a experiéncia digital das corretoras
de investimento ndo é percebida apenas por sua utilidade instrumental, mas também por
elementos de interesse, satisfagcdo e envolvimento. Embora o investimento seja uma atividade
predominantemente racional e orientada a objetivos financeiros, a interacdo com aplicativos,
gréficos, notificagdes e recursos de acompanhamento pode tornar o uso mais estimulante.

Esse achado confirma a pertinéncia de incluir dimensdes experienciais em modelos de
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aceitacdo tecnoldgica voltados ao consumo (Venkatesh et al., 2012; Meiranto; Faisal;
Yuyetta, 2024).

A significancia da motivacdo hedbnica sugere que a experiéncia de investir
digitalmente pode estar associada a percep¢do de autonomia, controle e participacdo ativa no
mercado financeiro. Nesse sentido, a plataforma ndo apenas executa ordens, mas também
organiza informagdes, apresenta indicadores e permite acompanhamento continuo da carteira.
Esses elementos podem gerar engajamento e tornar a jornada mais interessante para o usuario.
Estudos recentes sobre fintechs mostram que a motivacdo hedbnica pode influenciar a
intencdo de adocgéo, embora sua forga varie conforme o tipo de servigo e o perfil da amostra
(Amnas et al., 2023; Pratama; Pratama; Wulansari, 2025).

A imagem da marca foi um dos principais antecedentes suportados, confirmando a
hipétese H10. O efeito positivo e significativo indica que reputacdo, familiaridade e
percepcdo institucional da corretora digital de investimento contribuem para formar a intengéo
de uso. Esse resultado é coerente com a natureza do setor financeiro, no qual o consumidor
precisa confiar em plataformas que intermediam recursos, dados pessoais e decisfes de
investimento. Em ambientes de consumo, a marca pode funcionar como sinal reputacional,
reduzindo ddvidas e fortalecendo a predisposicdo do usuario a utilizar determinado servigo
(Kotler; Keller, 2012), o que se torna especialmente relevante em servigos fintech, nos quais a
percepcéo institucional contribui para a adogcdo em contextos de incerteza (Hu et al., 2019).

O destaque da imagem da marca também sugere que, em mercados nos quais
funcionalidades digitais tendem a se aproximar, reputacdo e reconhecimento podem adquirir
maior peso. Quando varias corretoras oferecem aplicativos, acesso remoto, baixo custo e
variedade de produtos, o usuario pode recorrer a marca como critério de diferenciacdo e
seguranca percebida. Esse achado dialoga com estudos em fintechs que indicam a imagem
institucional como fator relevante para a ado¢éo, especialmente quando associada a confianca
e a credibilidade percebida pelo consumidor (Hu et al., 2019; Ahmad; Hassan, 2025; Hassan
et al., 2026).

A seguranca e a privacidade de dados também apresentaram efeito positivo e
significativo sobre a intencdo de uso, confirmando a hipdtese H12. Embora seu efeito tenha
sido menor do que o observado em habito e imagem da marca, sua significancia é
teoricamente importante. O resultado indica que a percepg¢éo de protecdo de dados pessoais,
informacdes financeiras e transacdes digitais influencia a predisposicéo de uso. Em corretoras

digitais de investimento, esse fator ganha relevancia porque o usuario compartilha
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informacdes sensiveis e realiza opera¢cBes com impacto patrimonial direto (Stewart; Jirjens,
2018; Hu et al., 2019).

Esse achado reforca que seguranca e privacidade ndo devem ser compreendidas apenas
como atributos técnicos das plataformas, mas como elementos percebidos pelo usuario.
Mesmo que a infraestrutura tecnoldgica seja robusta, sua contribuicdo comportamental
depende de como o investidor percebe protecdo, transparéncia e controle sobre seus dados.
Em fintechs, estudos recentes destacam que confiancga, seguranca, privacidade e percepcéo de
risco continuam sendo determinantes relevantes da adocdo, especialmente em servigos que
envolvem dados financeiros e possibilidade de perdas (Ryu, 2018; Jafri et al., 2024; Garg;
Rani; Garg, 2026).

Em conjunto, os fatores suportados na intencdo de uso mostram que a aceitacdo das
corretoras digitais € multidimensional. A intencdo ndo decorre apenas da percepcao de
utilidade, mas também de validacdo social, experiéncia digital, reputacdo institucional e
seguranca percebida. Esse conjunto de achados reforca que plataformas financeiras digitais
devem ser analisadas como servicos que combinam tecnologia, comportamento e confianca.
Assim, os resultados confirmam parte relevante do modelo proposto, mas também preparam a
discussdo das hipoteses ndo suportadas, que revelam limites importantes da explicacdo
tradicional da aceitacdo tecnoldgica (Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017).

5.4 HIPOTESES NAO SUPORTADAS

As hipéteses ndo suportadas sdo relevantes para esta discussao, pois revelam limites e
especificidades da aplicacdo do modelo ao contexto das corretoras digitais de investimento.
No modelo estimado, ndo foram suportadas as relacdes envolvendo expectativa de esforco,
condicdes facilitadoras, valor de preco, inovagdo pessoal, intencdo de uso sobre uso efetivo,
confianca e governo e regulagéo. Esses resultados ndo indicam, necessariamente, inexisténcia
dessas relagdes, mas auséncia de suporte estatistico na amostra e na especificagdo adotada.
Essa leitura é adequada em PLS-SEM, especialmente quando os construtos sdo avaliados de
forma simultanea (Hair Jr. et al., 2022; Sarstedt; Ringle; Hair Jr., 2022).

A expectativa de esforco ndo apresentou efeito significativo sobre a intencéo de uso,
ndo sustentando a hipotese H2. Esse resultado sugere que a facilidade percebida de uso da
plataforma n&o foi determinante para explicar a predisposicdo dos respondentes a utilizar
corretoras digitais. Uma interpretacdo possivel é que, entre usuérios ja familiarizados com

plataformas digitais de investimento, a facilidade de uso tenha se tornado requisito basico.



121

Assim, o esforco percebido pode deixar de operar como diferencial explicativo quando o
usuario ja considera natural interagir com aplicativos financeiros (Venkatesh et al., 2003;
Venkatesh et al., 2012).

Esse resultado diverge da formulacdo classica dos modelos de aceitacdo tecnologica,
nos quais a facilidade de uso costuma favorecer a formacdo da intengdo. Entretanto, a
divergéncia pode ser compreendida pelo perfil da amostra, formada por usuarios elegiveis
justamente por utilizarem corretoras ou plataformas digitais de investimento. Nesse grupo,
barreiras iniciais de aprendizagem podem ter sido superadas antes da pesquisa, reduzindo a
variacdo do construto. Assim, a expectativa de esforco pode ter menor poder explicativo em
usuarios que ja ultrapassaram a fase inicial de adocdo, o que dialoga com estudos recentes
sobre aplicativos de investimento em que esse construto também ndo se mostrou determinante
para a intencdo de uso (Davis, 1989; Venkatesh et al., 2003; Gunawan et al., 2024).

A auséncia de suporte para expectativa de esforco também pode indicar maturidade
das plataformas digitais de investimento no mercado financeiro brasileiro. Plataformas de
investimento passaram a competir por usabilidade, clareza visual, rapidez de acesso e
simplificacdo da jornada do usuario. Quando esses atributos passam a ser esperados, deixam
de ser percebidos como vantagem distintiva. Desse modo, a facilidade pode permanecer
relevante como condicdo minima de permanéncia, mas ndo necessariamente como fator
suficiente para elevar a intencdo de uso em um modelo com mdltiplos antecedentes
simultaneos (Venkatesh et al., 2012; Amnas et al., 2023).

As condicbes facilitadoras também ndo apresentaram efeito significativo sobre a
intencdo de uso, ndo sustentando a hipdtese H4a. Esse resultado sugere que a percepc¢do de
possuir recursos, conhecimento, compatibilidade tecnoldgica e ajuda disponivel, dimensGes
associadas as condicbes facilitadoras nos modelos de aceitagdo tecnoldgica, ndo explicou a
intencdo de utilizar corretoras digitais de investimento (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et
al., 2012). Uma explicacdo plausivel é que, para os respondentes da amostra, tais condi¢des ja
estavam presentes em nivel suficiente. Como todos os participantes eram usuarios de
plataformas digitais de investimento, ter acesso a internet, celular, computador e
conhecimento operacional minimo, provavelmente ndo representa barreiras relevantes a
intencdo.

A hipotese H4b, que previa efeito das condic¢Oes facilitadoras sobre o uso efetivo,
também ndo foi suportada. Esse resultado indica que recursos e suporte percebidos ndo
explicaram a frequéncia declarada de utilizacdo das corretoras digitais de investimento,

quando avaliados simultaneamente aos demais antecedentes. Uma interpretacdo possivel é
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que as condigcbes facilitadoras podem ser necessarias para viabilizar o uso, mas néo
suficientes para explicar sua recorréncia. No modelo estimado, o uso efetivo foi explicado
principalmente pelo habito, reforcando que infraestrutura disponivel ndo substitui rotina
financeira consolidada, embora as condi¢des facilitadoras sejam teoricamente associadas a
viabiliza¢do do uso de tecnologias (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012).

Essa auséncia de efeito das condicdes facilitadoras pode ser relacionada a ampliacéo
do acesso digital no Brasil, especialmente entre usuarios de servicos financeiros mediados por
aplicativos (ANBIMA, 2025). Para individuos que ja utilizam plataformas digitais de
investimento, 0 acesso técnico pode ter se tornado condigdo pressuposta, e ndo um elemento
decisério. Assim, possuir recursos ou canais de ajuda pode evitar abandono em situacdes de
dificuldade, mas ndo necessariamente ampliar a intencdo de uso ou o uso efetivo. A distincao
entre condicdo de viabilidade e fator explicativo torna-se importante para interpretar esse
achado (Venkatesh et al., 2012).

O valor de preco ndo apresentou efeito significativo sobre a inten¢do de uso, ndo
sustentando a hipotese H6. Além disso, o coeficiente estimado foi negativo, embora
estatisticamente ndo significativo, o que recomenda cautela interpretativa. Esse resultado
sugere que custos, tarifas ou percepgdo de retorno econdémico ndo explicaram a intencdo de
uso na amostra analisada. No UTAUT2, o valor de prego representa a avaliagdo entre
beneficios percebidos e custos monetarios da tecnologia (Venkatesh et al., 2012); no contexto
desta pesquisa, uma possivel explicacdo € que baixo custo, taxas reduzidas ou gratuidade ja
tenham sido incorporados como padrdo competitivo, reduzindo o pre¢o como critério de
diferenciacéo percebida (Kotler; Keller, 2012).

Esse achado merece atencdo porque contraria a expectativa de que plataformas digitais
de investimento seriam escolhidas principalmente por vantagem econémica. No contexto
investigado, os resultados indicam que imagem da marca, habito, expectativa de performance,
influéncia social, motivagdo hedonica e seguranca percebida foram mais importantes para a
intencdo de uso. Assim, a decisdo do investidor parece menos orientada por preco isolado e
mais associada a utilidade, reputacdo e experiéncia. Essa interpretacdo € compativel com
servigos financeiros digitais, nos quais reducdo de custo pode atrair atengéo inicial, mas néo
sustentar, sozinha, intencdo de continuidade (Ryu, 2018; Amnas et al., 2023).

A ndo significancia do valor de preco também pode refletir dificuldade do usuario em
avaliar custos efetivos de investimento. Em corretoras digitais de investimento, custos podem
estar distribuidos entre corretagem, spreads, taxas de administracdo, custodia e custos

embutidos nos produtos. Assim, mesmo quando o usudrio percebe gratuidade na plataforma, a
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comparacdo econdémica pode nédo ser clara. 1sso reduz a saliéncia do pre¢co como antecedente
direto da intengdo e reforga a importancia de fatores mais facilmente percebidos, como
reputacdo da marca e experiéncia de uso, em linha com a literatura de marketing sobre
percepcao de valor e comportamento do consumidor (Kotler; Keller, 2012; Solomon, 2016).

A inovacdo pessoal ndo apresentou suporte estatistico sobre a inten¢do de uso, ndo
sustentando a hipéOtese H8a. Esse resultado sugere que a predisposicdo individual para
experimentar novas tecnologias ndo explicou significativamente a intencdo de utilizar
corretoras digitais de investimento. Uma interpretacéo possivel € que essas plataformas ja ndo
sejam percebidas como inovagao restrita a adotantes pioneiros. Para parte dos usuérios,
investir por aplicativo pode ter se tornado comportamento relativamente normalizado,
reduzindo o papel da inovagdo pessoal como antecedente diferencial da inten¢do (Rogers,
2003; Farooq et al., 2017).

A hipétese H8b, que previa efeito da inovacdo pessoal sobre o uso efetivo, também
ndo foi suportada. Embora o coeficiente tenha se aproximado do nivel de significancia, a
relacdo ndo atingiu suporte estatistico no modelo estimado. Esse resultado sugere que a
disposicdo para experimentar tecnologias nao explica, por si, 0 uso efetivo de corretoras
digitais de investimento. A adog&o recorrente parece depender menos do traco inovador do
usuario, associado a predisposicdo individual para experimentar tecnologias (Agarwal;
Prasad, 1998; Farooq et al., 2017), e mais de préaticas financeiras consolidadas, sobretudo
qguando o habito exerce efeito dominante sobre o uso efetivo (Venkatesh et al., 2012).

Essa auséncia de suporte para inovacdo pessoal contribui para uma leitura importante
do estagio de adocdo das corretoras digitais de investimento. Quando uma tecnologia ainda é
emergente, usuarios inovadores tendem a desempenhar papel mais visivel na experimentacao
e difusdo inicial. Entretanto, quando o servico passa a integrar o repertério de consumo
financeiro de publicos mais amplos, a inovacdo pode perder forca explicativa. Nesse cenario,
a disposicdo individual para testar novidades pode perder forca explicativa a medida que a
tecnologia se difunde (Rogers, 2003), enquanto confianca percebida, reputacdo e seguranca
podem ganhar relevancia em servigos financeiros digitais (Hu et al., 2019).

A hipotese H9, que previa efeito positivo da intencdo de uso sobre o uso efetivo,
também ndo foi suportada, embora tenha sido discutida com maior profundidade na segédo
anterior. Esse resultado merece destaque na dissertacdo, pois mostra que predisposicdo
favoravel ndo se converteu diretamente em uso efetivo. A intencdo de uso apresentou boa
capacidade explicativa no modelo, mas ndo explicou o comportamento efetivo quando

analisada com habito, condicdes facilitadoras e inovacdo pessoal. Essa evidéncia reforga a
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necessidade de distinguir aceitacdo declarada e prética recorrente de investimento digital
(Ajzen, 1991; Venkatesh et al., 2003).

A ndo significancia da relagdo entre intencdo de uso e uso efetivo pode decorrer da
natureza especifica do comportamento de investimento. Diferentemente de tecnologias usadas
diariamente por conveniéncia geral, corretoras digitais de investimento dependem de
disponibilidade de recursos, objetivos financeiros, periodicidade de aportes e
acompanhamento da carteira. Assim, o usuario pode ter intencéo de usar, mas ndo transformar
essa intencdo em frequéncia elevada se ndo possui excedente financeiro ou rotina de
investimento. Essa leitura é compativel com a distingdo entre intencdo e uso nos modelos de
aceitacdo tecnoldgica (Venkatesh et al., 2012) e dialoga com dados nacionais sobre baixa
poupanca e restricdes financeiras da populacéo brasileira (ANBIMA, 2026).

A confianca ndo apresentou efeito significativo sobre a intencdo de uso, nao
sustentando a hipotese H11. Esse resultado exige interpretacdo cuidadosa, pois ndo significa
que confianca seja irrelevante em servigos financeiros digitais. Uma possibilidade é que a
confianca tenha sido capturada indiretamente por outros construtos mais concretos para o
respondente, como imagem da marca e seguranca e privacidade de dados. Como ambos foram
significativos, é possivel que a confianca ampla tenha perdido poder explicativo quando
analisada junto a sinais reputacionais e percepg¢des especificas de protecdo (Ryu, 2018; Hu et
al., 2019).

Essa interpretacdo é reforcada pelo préprio conteudo dos construtos. A confiancga,
enguanto crenca ampla sobre honestidade, competéncia e confiabilidade da plataforma, pode
apresentar sobreposi¢do conceitual com reputacdo da marca e seguranca percebida. No
modelo estimado, a imagem da marca e a seguranga e privacidade de dados foram mais
diretamente associadas a intencdo de uso. Assim, o usuario pode ndo responder a confianca
como uma percepcdo mais ampla, mas reagir a elementos mais tangiveis, como marca
conhecida, reputacdo publica e percepcdo de protecdo de informacGes sensiveis (Stewart;
Jurjens, 2018; Hu et al., 2019; Ahmad; Hassan, 2025).

A ndo significancia da confianca também pode refletir caracteristica da amostra,
composta por ja usuarios de corretoras digitais de investimento. Para individuos que ja
utilizam essas plataformas, um nivel minimo de confiangca pode estar pressuposto, reduzindo
sua capacidade de diferenciar maior ou menor intencdo de uso. Nesse caso, a confianca
funcionaria como condicdo de entrada no relacionamento, e ndo como fator marginal de
explicacdo da intencdo. Esse tipo de interpretacdo € coerente com contextos nos quais

usuarios ativos ja superaram barreiras iniciais de desconfianca tecnologica (Ryu, 2018).
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A percepcdo sobre governo e regulagdo ndo apresentou efeito significativo sobre a
intencdo de uso, ndo sustentando a hipGtese H13. Esse resultado sugere que a avaliacdo
positiva do ambiente regulatorio ndo explicou diretamente a predisposicdo dos respondentes a
utilizar corretoras digitais de investimento. Uma interpretacdo possivel € que a regulacdo seja
percebida como pano de fundo institucional, e ndo como fator acionado conscientemente na
escolha da plataforma. O usuério pode pressupor a existéncia de supervisdo, mas nao
necessariamente converter essa percepcao em intencéo direta de uso (Hu et al., 2019; CVM,
2019).

Esse achado ndo diminui a importancia institucional da regulacdo para o mercado
financeiro, mas indica que sua presenca pode operar de forma indireta ou pouco saliente para
o consumidor. Em decis@es digitais, usuarios tendem a perceber mais claramente a marca da
corretora, a experiéncia da plataforma e os sinais de seguranca do que a estrutura regulatoria
que sustenta o mercado. Assim, governo e regulacdo podem contribuir para a legitimidade
geral do sistema financeiro (Banco Central do Brasil, 2020; CVM, 2019), sem aparecerem
como determinantes diretos da intencdo individual no modelo estimado, como também
discutido em estudos sobre adocéo de fintechs (Hu et al., 2019).

Em conjunto, as hipdteses ndo suportadas sugerem que alguns antecedentes classicos
ou contextuais perderam forca explicativa diante de fatores mais préximos da experiéncia
percebida do usuério. Facilidade, suporte, preco, inovacdo, confianca e regulacdo institucional
podem continuar relevantes como condi¢cdes de base, mas ndo foram decisivos para explicar
intencdo de uso ou uso efetivo nesta amostra. Esse resultado, interpretado a partir do conjunto
das relagdes do modelo estimado (Hair Jr. et al., 2022), reforca que, em corretoras digitais de
investimento, a adocdo parece menos dependente de barreiras iniciais e mais associada a
habito, imagem da marca, utilidade percebida, influéncia social, experiéncia e seguranca
percebida.

Essa leitura também recomenda cautela gerencial. Corretoras digitais de investimento
ndo devem abandonar facilidade de uso, suporte, preco competitivo, inovagédo, confianca ou
conformidade regulatoria, pois esses elementos permanecem necessarios para a qualidade do
servigo. Entretanto, os resultados indicam que esses fatores, isoladamente, ndo diferenciaram
a intencdo de uso ou o uso efetivo no modelo testado. Gestores destas empresas devem,
portanto, trata-los como requisitos minimos de operacdo, enquanto direcionam esforgcos
adicionais para formacdo de habito, fortalecimento da marca, experiéncia de uso e

comunicacéo clara de seguranca (Kotler; Keller, 2012).
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Do ponto de vista tedrico, as hipdteses ndo suportadas contribuem ao mostrar que a
transferéncia de modelos de aceitacdo tecnoldgica para corretoras digitais de investimento
requer atencdo ao estagio de maturidade do servico e ao perfil dos usuarios. Em uma amostra
de usuarios ativos, construtos associados a entrada na tecnologia podem perder forca,
enquanto fatores de continuidade e reputagdo tornam-se mais relevantes. Assim, os resultados
ndo invalidam o modelo, mas indicam que sua aplicagdo ao investimento digital exige
interpretacdo contextualizada e ndo meramente confirmatdria, especialmente quando modelos
de aceitacdo tecnoldgica sao aplicados a novos contextos empiricos (Williams et al., 2015;
Farooq et al., 2017).

Em sintese, as hipdteses ndo suportadas revelam que o uso de corretoras digitais no
Brasil ndo é explicado de forma suficiente por facilidade, suporte, prego, inovacdo pessoal,
confianca ou percepcdo regulatoria direta. O comportamento observado parece mais
relacionado a incorporacdo da plataforma a rotina financeira e a percepcao de utilidade,
reputacdo, influéncia social, experiéncia e seguranca. Essa conclusdo prepara a discussao
seguinte, na qual se examinam a moderacdo geracional e os efeitos das covariaveis renda e

escolaridade.

5.5 MODERACAO GERACIONAL, RENDA E ESCOLARIDADE

A andlise da moderacdo geracional e das covariaveis renda e escolaridade
complementa a discussdo dos resultados ao verificar se 0 modelo se comporta de forma
diferente entre grupos e perfis sociodemograficos diversos. Nesta pesquisa, as geragdes X, Y
e Z foram tratadas como possiveis moderadoras das relagdes estruturais, enquanto renda e
escolaridade foram incluidas como covariaveis de robustez, apds a etapa de qualificacdo do
projeto. Essa analise é relevante porque modelos de aceitacdo tecnoldgica reconhecem que
caracteristicas dos usuarios podem alterar a forca das relaces entre antecedentes, intencédo e
comportamento de uso (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012).

A hipotese H14 previa que as relagdes do modelo poderiam variar em magnitude ou
significancia entre as geracdes X, Y e Z. Entretanto, os resultados indicaram suporte apenas
parcial e localizado para essa hipdtese, pois somente uma comparagdo apresentou diferenca
estatisticamente significativa. A diferenca ocorreu na relacdo entre imagem da marca e
intencdo de uso, especificamente na comparagdo entre Geragdo Y e Geracdo Z. Assim, 0S

resultados ndo sustentam uma moderacdo geracional generalizada, mas indicam um efeito
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pontual associado a forga da marca na formacdo da intencdo de uso, conforme a comparagédo
entre grupos no modelo estimado (Hair Jr. et al., 2022).

Esse resultado recomenda cautela, pois ndo permite afirmar que as geracdes analisadas
apresentam padrdes estruturalmente distintos de adocao de corretoras digitais de investimento.
Embora o recorte geracional seja teoricamente pertinente, os dados mostraram estabilidade
predominante nas relagbes do modelo entre os grupos. Portanto, a andlise sugere que 0s
antecedentes da intencdo de uso e do uso efetivo operam de forma semelhante entre as
geracbes X, Y e Z. Essa interpretacdo evita generalizacBes excessivas e estd alinhada as
criticas ao uso determinista de categorias geracionais em pesquisas de consumo (Parry;
Urwin, 2011; Rindfleisch, 1994).

A diferenca identificada na relacdo imagem da marca — intencdo de uso sugere que a
reputacao institucional pode exercer peso distinto entre Geracdo Y e Geracdo Z. Esse achado
é coerente com a propria natureza das plataformas digitais de investimento, nas quais marcas
reconhecidas podem funcionar como sinais de credibilidade, familiaridade e seguranca
percebida. A marca pode operar como filtro decisorio diante da abundancia de alternativas
disponiveis, por funcionar como sinal de reputacdo e credibilidade (Kotler; Keller, 2012),
especialmente em servicos de fintech marcados por incerteza e confianga percebida (Hu et al.,
2019).

A relevancia pontual da imagem da marca também dialoga com o comportamento
informacional de geracdes mais jovens, frequentemente expostas a contetudos digitais,
recomendacdes sociais e comparagdes entre plataformas. Nesse contexto, a marca pode
representar ndo apenas reputacao institucional, mas também visibilidade, presenca digital,
reconhecimento social e percep¢do de modernidade. Assim, a diferenga entre Geracdo Y e
Geracdo Z pode refletir modos distintos de interpretar sinais reputacionais no ambiente
financeiro digital, considerando tanto o comportamento informacional do consumidor
(Solomon, 2016) quanto a relevancia da reputacdo em servicos de fintech (Hu et al., 2019),
sem significar que todo 0 modelo seja moderado pelas geragdes (Parry; Urwin, 2011).

A auséncia de diferencas significativas nas demais relagdes também é relevante, pois
mostra que 0 comportamento de uso de corretoras digitais de investimento pode estar menos
diferenciado por geracdo do que se previa. Em outras palavras, embora as geracdes possam
diferir em repertério tecnoldgico, canais de informagdo e experiéncias financeiras, 0s
determinantes estruturais do modelo permaneceram majoritariamente estaveis. Essa
estabilidade sugere que fatores associados a aceitacdo tecnoldgica em contextos de consumo,

como habito, utilidade percebida, influéncia social, experiéncia e seguranga, podem estar
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presentes de forma semelhante nos diferentes grupos geracionais (Venkatesh et al., 2012),
recomendando cautela em interpretacGes excessivamente centradas em diferengas entre
geracOes (Parry; Urwin, 2011).

Esse achado também permite relativizar expectativas iniciais sobre diferencas
geracionais profundas no uso de corretoras digitais de investimento. A literatura sobre coortes
sustenta que experiéncias historicas e sociais podem influenciar valores e comportamentos,
mas também reconhece que essas categorias ndo devem ser tratadas de forma rigida. No
presente estudo, a moderacdo geracional apareceu apenas em uma relacdo especifica,
sugerindo que as diferencas entre grupos existem, mas ndo reorganizam completamente o
modelo de aceitagdo. Essa conclusdo fortalece uma leitura mais prudente e empiricamente
orientada das geracdes (Rindfleisch, 1994; Parry; Urwin, 2011; Dimock, 2019).

Do ponto de vista préatico, esse resultado indica que corretoras digitais de investimento
devem evitar estratégias baseadas em estereo6tipos geracionais. Embora a comunicagdo possa
ser ajustada por idade, linguagem e canais de contato, os resultados sugerem que elementos
estruturais da adocdo permanecem semelhantes entre 0s grupos. Portanto, estratégias
centradas em habito, reputacdo, utilidade, seguranca e experiéncia podem ser relevantes para
diferentes geracbes. A segmentacdo geracional deve ser utilizada como apoio analitico, e ndo
como substituto para compreender comportamento, rotina financeira e relacdo com a
plataforma (Kotler; Keller, 2012; Solomon, 2016).

A analise das covariaveis reforcou a estabilidade do modelo principal, pois a inclusdo
de renda e da escolaridade ndo alterou as decisdes das hipoteses. Esse resultado € importante
porque mostra que as relagdes centrais permaneceram consistentes mesmo ap6s considerar
caracteristicas sociodemograficas adicionais. Dessa forma, os achados principais ndo parecem
depender exclusivamente da composicdo da amostra quanto a renda e a escolaridade. Em
PLS-SEM, esse tipo de verificacdo contribui para avaliar a robustez das relacdes estruturais e
reduzir interpretacdes excessivamente dependentes de um Unico modelo estimado (Hair Jr. et
al., 2022; Sarstedt; Ringle; Hair Jr., 2022).

Entre as covaridveis, a renda apresentou efeito significativo sobre a intengéo de uso e
sobre o uso efetivo, embora em sentidos distintos. O efeito sobre a inten¢do de uso foi
negativo e de pequena magnitude, enquanto o efeito sobre o uso efetivo foi positivo. Esse
resultado sugere que maiores niveis de renda ndo se associam necessariamente a maior
predisposi¢do declarada de uso, mas podem favorecer a frequéncia autodeclarada de
utilizacdo das corretoras digitais, possivelmente pela maior disponibilidade de recursos para

investir, movimentar aplicacdes ou acompanhar a carteira.
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Assim, a renda parece atuar de forma distinta sobre a aceitagdo declarada e sobre o
comportamento efetivo: enquanto maiores niveis de renda se associaram a menor intencéo
declarada de uso, em pequena magnitude, também se associaram a maior frequéncia
autodeclarada de utilizacdo. Esse resultado dialoga com a distin¢do entre intencdo e uso nos
modelos de aceitacdo tecnologica, evidenciando que a predisposi¢do favoravel ao uso de uma
plataforma ndo necessariamente se converte em comportamento recorrente (Venkatesh et al.,
2012).

Essa interpretacdo é coerente com o contexto brasileiro, marcado por baixa capacidade
de poupanca, endividamento relevante e dificuldades de formacéo de reservas na populacdo
(ANBIMA, 2026; Banco Central do Brasil, 2026). Mesmo que uma plataforma seja percebida
como util, segura e reputacionalmente adequada, o uso efetivo depende da existéncia de
excedente financeiro e de rotina de investimento. Dessa forma, o resultado da renda ajuda a
explicar por que intengdo favoravel ndo necessariamente se converte em uso efetivo,
reforcando a diferenga entre aceitar uma tecnologia financeira e utiliza-la recorrentemente
para investir, em linha com a distingdo entre intencdo e uso nos modelos de aceitacéo
tecnoldgica (Venkatesh et al., 2012).

A escolaridade nédo apresentou efeito significativo sobre intencdo de uso, nem sobre
uso efetivo. Esse resultado sugere que o nivel formal de instrucdo ndo diferenciou a intencdo
de uso ou o0 uso efetivo das corretoras digitais de investimento na amostra analisada. Uma
interpretacdo possivel € que a escolaridade formal ndo capture, de modo suficiente,
conhecimento financeiro, familiaridade tecnoldgica, experiéncia pratica com investimentos e
capacidade financeira para poupar e investir. Assim, individuos com niveis distintos de
escolaridade podem apresentar comportamentos semelhantes quando ja utilizam plataformas
digitais e possuem experiéncia minima no ambiente financeiro (Solomon, 2016; Lusardi;
Mitchell, 2014).

A auséncia de efeito da escolaridade também pode indicar que a adocdo de corretoras
digitais de investimento depende mais de competéncias especificas do que de formacao
escolar geral. Investir por meio de plataformas digitais exige compreensdo de produtos,
percepcdo de risco, confianca na plataforma e rotina financeira, fatores que nédo sédo
necessariamente equivalentes ao grau de escolaridade. Desse modo, a educacdo formal pode
ndo ser suficiente para explicar diferencas de uso quando o comportamento analisado envolve
letramento financeiro aplicado (Lusardi; Mitchell, 2014), além de familiaridade com
interfaces digitais e uso de servicos financeiros tecnologicos (Ryu, 2018; Venkatesh et al.,
2012).
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Em conjunto, os resultados de moderacdo e covariaveis indicam que o modelo
apresenta estabilidade relevante entre geracbes e perfis sociodemograficos. A moderagao
geracional foi localizada, a renda afetou a intencdo de uso e o uso efetivo em sentidos
distintos, e a escolaridade ndo apresentou efeito significativo. Essa combinacao sugere que 0s
principais determinantes identificados no estudo ndo se restringem a uma geragao ou a um
perfil educacional especifico. Ao mesmo tempo, os resultados mostram que, no contexto
analisado, a conversao da aceitacdo tecnoldgica em uso recorrente também esteve associada a
condicdes financeiras concretas, especialmente a renda dos respondentes.

Do ponto de vista teorico, esses achados contribuem ao mostrar que o recorte
geracional continua relevante, mas deve ser interpretado com parciménia. A hipotese de
moderacdo recebeu suporte parcial, 0 que confirma a pertinéncia de testar diferencas entre
geracOes, mas ndo autoriza afirmar que o modelo opera de modo amplamente distinto entre
elas. A contribuicdo estd justamente em mostrar que, no contexto de corretoras digitais de
investimento, as diferencas geracionais parecem menos estruturais e mais pontuais,
especialmente associadas ao papel da imagem da marca (Parry; Urwin, 2011; Dimock, 2019).

Do ponto de vista gerencial, a principal implicacdo é que corretoras digitais de
investimento podem combinar estratégias amplas de fortalecimento de habito, seguranca e
marca com ajustes especificos de comunicacdo por geracdo. Para a Geracdo Z, a imagem da
marca pode demandar maior atencdo, considerando sua diferenca significativa em relacdo a
Geracdo Y. Para os demais grupos, os resultados sugerem que esforcos gerenciais ndo devem
depender exclusivamente de segmentacdo geracional, mas também da renda disponivel, do
uso efetivo, da experiéncia acumulada e do estagio de relacionamento com a plataforma
(Kotler; Keller, 2012; Solomon, 2016; Hu et al., 2019).

Em sintese, os resultados indicam que a moderacdo geracional foi parcial, a renda
contribuiu para explicar tanto a inten¢do de uso quanto o uso efetivo, e a escolaridade nao
apresentou influéncia significativa. Essa leitura reforca que o uso de corretoras digitais de
investimento ndo pode ser explicado apenas pelo pertencimento geracional ou pela formagéo
escolar. O comportamento observado depende de um conjunto mais amplo de fatores
associados a aceitacdo tecnoldgica, como hébito, utilidade, experiéncia e influéncia social
(Venkatesh et al., 2012; Farooq et al., 2017), articulados, no modelo analisado, a seguranca e
privacidade de dados, a imagem da marca e a capacidade financeira dos respondentes.

A discussdo apresentada neste capitulo evidenciou o predominio do habito na
explicacdo do uso efetivo, a relevancia da imagem da marca e de outros antecedentes da

intencdo de uso, bem como os limites indicados pelas hipoteses ndo suportadas, pela
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moderacdo geracional parcial e pelos efeitos das covariaveis. Com base nessa interpretacéo, o
capitulo seguinte apresenta as consideragdes finais da dissertacdo, retomando os objetivos, as
principais conclusdes, as contribuicdes, as limitaces e as recomendacgdes para estudos

futuros.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresenta as consideracdes finais da dissertacdo, retomando o objetivo
geral, os objetivos especificos e os principais achados obtidos a partir da analise dos dados.
Diferentemente dos capitulos anteriores, ndo se pretende reconstruir a fundamentacao tedrica
nem reapresentar os procedimentos estatisticos, mas sintetizar as conclusfes decorrentes do
percurso de pesquisa desenvolvido. Essa opcéo preserva o carater conclusivo desta etapa,
mantendo o foco na resposta ao problema de pesquisa e nas contribuicdes do estudo para a
literatura, para a gestéo e para a compreensdo do comportamento do investidor em ambientes
digitais (Venkatesh et al., 2003; Hair Jr. et al., 2022).

A pesquisa foi desenvolvida em um contexto no qual o avanco das plataformas digitais
de investimento convive com limitacOes estruturais da realidade financeira brasileira, como
baixa formagdo de reservas, endividamento e diferentes niveis de familiaridade com canais
digitais. Esse cenario reforca que o uso de corretoras digitais de investimento ndo depende
apenas da disponibilidade tecnol6gica, mas também de fatores comportamentais,
institucionais e contextuais que influenciam a relacdo do consumidor com o investimento.
Desse modo, a analise realizada buscou articular aceitacdo tecnolégica, comportamento do
consumidor financeiro e recorte geracional (Venkatesh et al., 2012).

A partir dos resultados apresentados e discutidos nos capitulos anteriores, este capitulo
estd organizado em cinco secdes. Inicialmente, sdo apresentadas as principais conclusdes do
estudo, com a retomada do objetivo geral, dos objetivos especificos e da resposta ao problema
de pesquisa. Em seguida, sdo indicadas as contribuices tedricas, as contribuicdes gerenciais e
sociais, as limitacOes do estudo e as sugestdes para pesquisas futuras, de modo a encerrar a
dissertacdo com uma sintese coerente com os achados empiricos e com o delineamento
metodoldgico adotado (Malhotra, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

6.1 PRINCIPAIS CONCLUSOES DO ESTUDO

Esta dissertagdo teve como objetivo geral analisar os fatores determinantes do
comportamento de uso de corretoras digitais de investimento por consumidores das geracoes
X, Y e Z no Brasil. Para isso, foi adotado um modelo baseado no UTAUT3, complementado
por construtos contextuais associados ao ambiente financeiro digital. A pesquisa também

considerou a distingdo entre intencdo de uso e uso efetivo, permitindo examinar tanto a
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predisposi¢cdo comportamental quanto a frequéncia autodeclarada de utilizagcdo dessas
plataformas (Venkatesh et al., 2003; Farooq et al., 2017).

A questdo de pesquisa buscou compreender quais construtos do UTAUT3, somados a
imagem da marca, confianca, seguranca e privacidade de dados e percepcao sobre governo e
regulagéo, explicam o uso de corretoras digitais de investimento. Os resultados indicaram que
a intencdo de uso foi explicada por expectativa de performance, influéncia social, motivagédo
hedbnica, habito, imagem da marca e seguranca e privacidade de dados. O uso efetivo, por
sua vez, foi explicado principalmente pelo habito, o que evidencia diferenca relevante entre
intencdo de uso e uso efetivo (Venkatesh et al., 2012; Limayem; Hirt; Cheung, 2007).

Dessa forma, considera-se que o objetivo geral da pesquisa foi atendido, pois o estudo
identificou os principais fatores associados a intencdo de uso e ao uso efetivo de corretoras
digitais de investimento. A analise mostrou que os antecedentes da intencdo sdo mais amplos
e envolvem percepgdes de utilidade, influéncia social, experiéncia de uso, reputagdo e
seguranca. Ja o uso efetivo apresentou explicacdo mais concentrada no habito, indicando que
0 uso efetivo parece depender mais da incorporacdo da plataforma a rotina do investidor
(Venkatesh et al., 2012; Ryu, 2018).

O primeiro objetivo especifico consistiu em adaptar o modelo UTAUT3 ao contexto
de uso de corretoras digitais de investimento no Brasil. Esse objetivo foi atendido por meio da
construcdo de um modelo tedrico que preservou 0s construtos centrais de aceitacdo
tecnoldgica e incorporou dimensdes especificas do ambiente financeiro digital. A aplicacédo
do modelo demonstrou aderéncia ao fendmeno investigado, especialmente pela capacidade de
explicar a intencdo de uso e pela possibilidade de distinguir os efeitos sobre intencdo de uso e
uso efetivo (Farooq et al., 2017; Williams; Rana; Dwivedi, 2015).

O segundo objetivo especifico buscou analisar como os construtos tecnoldgicos e
comportamentais do UTAUT3 contribuem para o uso de corretoras digitais de investimento
por consumidores brasileiros. Os resultados mostraram que expectativa de performance,
influéncia social, motivacdo heddnica e habito influenciaram a intencdo de uso, enquanto o
habito também explicou o uso efetivo. Por outro lado, expectativa de esfor¢o, condigdes
facilitadoras, valor de preco e inovatividade pessoal ndo apresentaram efeito significativo em
determinadas relacGes testadas, indicando que nem todos os antecedentes classicos mantém a
mesma forca no contexto analisado (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al., 2012).

O terceiro objetivo especifico examinou a interferéncia de imagem da marca,
confianca, seguranga e privacidade de dados e percepgdo sobre governo e regulacdo no

comportamento de uso. Nesse grupo, imagem da marca e seguranca e privacidade de dados
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apresentaram efeito significativo sobre a intencdo de uso, enquanto confianga e percepgcao
sobre governo e regulagdo ndo foram significativas. Esse resultado sugere que, no contexto
das corretoras digitais de investimento, a percepcéo sobre a marca e a protecdo de dados pode
atuar de forma mais direta na intencdo do que avaliacdes institucionais mais amplas (Hu et al.,
2019; Stewart; Jirjens, 2018).

O quarto objetivo especifico consistiu em identificar os fatores com maior influéncia
sobre 0 uso de corretoras digitais de investimento no Brasil, considerando os construtos
tecnoldgicos, comportamentais e contextuais do modelo proposto. Esse objetivo foi atendido
ao se verificar que o habito apresentou 0 maior destaque no modelo estrutural, tanto pela sua
influéncia sobre a intengdo de uso quanto pelo seu efeito sobre o uso efetivo.

Além disso, imagem da marca, expectativa de performance, influéncia social,
motivacao hedénica e seguranca e privacidade de dados contribuiram para explicar a intencéo
de uso, ainda que com diferentes magnitudes. Esses resultados indicam que o comportamento
de uso ndo decorre de um Unico determinante, mas de uma combinacdo entre rotina
financeira, percepcdo de utilidade, reputacdo institucional, experiéncia digital e seguranca
percebida (Venkatesh et al., 2012; Limayem; Hirt; Cheung, 2007; Hair Jr. et al., 2022).

O quinto objetivo especifico buscou comparar o comportamento de uso de corretoras
digitais de investimento entre consumidores das geracdes X, Y e Z, observando diferencas nos
fatores que influenciam cada coorte geracional. Esse objetivo foi atendido por meio da analise
multigrupo, que indicou suporte parcial a moderacdo geracional, restrita a relacdo entre
imagem da marca e intencdo de uso na comparacao entre as geracdes Y e Z. Nas demais
relacbes, ndo foram observadas diferencas significativas entre 0s grupos, o que recomenda
cautela na utilizacdo de explicagdes geracionais amplas. Assim, o recorte geracional
permanece relevante, mas os resultados ndo autorizam conclus@es generalizantes sobre todos
os determinantes analisados (Parry; Urwin, 2011; Dimock, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

Uma conclusdo decorrente dos resultados é que o modelo apresentou maior
capacidade explicativa para a intencdo de uso do que para o uso efetivo. A intencdo de uso
alcancou R? de 0,683, enquanto o uso efetivo apresentou R? de 0,332, indicando que 0s
construtos analisados explicam melhor a predisposi¢cdo comportamental do que a frequéncia
autodeclarada de utilizacdo. Esse resultado reforca que a adocéo de tecnologias financeiras
envolve etapas distintas, nas quais intencdo e comportamento ndo devem ser tratados como
dimensdes equivalentes (Ajzen, 1991; Hair Jr. et al., 2022).

Também se identifica que o habito foi o fator com maior destaque no modelo, tanto

pela sua contribuic¢do para a intencdo de uso quanto pelo seu efeito sobre o uso efetivo. Esse
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resultado indica que, no contexto das corretoras digitais de investimento, a repeticdo da
experiéncia e a incorporacdo da plataforma a rotina financeira assumem papel importante.
Assim, o comportamento de uso parece depender menos de uma avaliagdo pontual da
tecnologia e mais da formacdo de padrdes recorrentes de interacdo (Limayem; Hirt; Cheung,
2007; Venkatesh et al., 2012).

Entre os construtos contextuais, a imagem da marca apresentou papel relevante na
formacéo da intencdo de uso. Seu efeito significativo indica que reputacdo, reconhecimento e
percepcao favoravel da instituicdo permanecem importantes mesmo em um ambiente marcado
por interfaces digitais e menor contato presencial. Esse achado dialoga com estudos que
apontam a importancia da marca e da confianga institucional em servicos financeiros
mediados por tecnologia, especialmente quando o usuério lida com risco, informacéo sensivel
e decisdes financeiras (Hu et al., 2019; Fernandes; Pinto de Mello, 2025).

A seguranca e a privacidade de dados também se mostraram relevantes para a intencéo
de uso. Em servicos financeiros digitais, a decisdo de utilizar uma plataforma envolve a
percepcdo de que informacBes pessoais, dados cadastrais e recursos financeiros estdo
protegidos. Esse resultado reforca que a experiéncia digital do investidor ndo se limita a
conveniéncia ou a facilidade operacional, pois também depende da percepcdo de protecdo,
integridade e confiabilidade do ambiente tecnoldgico utilizado (Stewart; Jirjens, 2018; Jafri et
al., 2024).

Por outro lado, alguns construtos tradicionalmente associados a aceitacdo tecnoldgica
ndo apresentaram efeito significativo no modelo estimado. Expectativa de esforco, condi¢bes
facilitadoras, valor de preco, confianga e percepgdo sobre governo e regulagdo ndo se
confirmaram como antecedentes significativos nas relacbes propostas. Esse resultado ndo
elimina a importancia tedrica desses construtos, mas indica que sua contribuicdo estatistica
pode ser reduzida quando analisados simultaneamente com hébito, imagem da marca e
seguranca (Williams; Rana; Dwivedi, 2015; Hair Jr. et al., 2022).

No recorte geracional, a moderacdo foi pontual, e ndo ampla. A diferenga significativa
ocorreu apenas na relagéo entre imagem da marca e intencdo de uso, na comparagdo entre
Geracdo Y e Geragdo Z, com efeito mais intenso entre os respondentes da Geragdo Z. Esse
resultado sugere que o recorte geracional permanece relevante, mas deve ser utilizado com
cautela analitica, sem pressupor diferencas generalizadas entre coortes (Parry; Urwin, 2011;
Geiger, 2015).

As covariaveis renda e escolaridade ndo alteraram as decisdes principais do modelo. A

renda apresentou efeito significativo sobre a intencdo de uso e sobre o uso efetivo, enquanto a
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escolaridade ndo apresentou efeito estatisticamente significativo nas relagbes avaliadas. O
efeito da renda sobre a intencdo de uso foi negativo e de pequena magnitude, ao passo que o
efeito sobre o uso efetivo foi positivo. Esse resultado sugere que a renda pode influenciar de
forma distinta a intencdo de uso e o uso efetivo de corretoras digitais de investimento,
possivelmente por se relacionar a disponibilidade de recursos para investir e utilizar a
plataforma de forma recorrente, mas sem modificar a interpretagdo geral dos antecedentes
analisados (Lusardi; Mitchell, 2014).

Em sintese, os achados indicam que o uso de corretoras digitais de investimento no
Brasil é explicado por uma combinacdo de fatores tecnoldgicos, comportamentais e
contextuais. A intencdo de uso depende de percepcbes de utilidade, influéncia social,
experiéncia hedoénica, habito, imagem da marca e seguranca e privacidade. O uso efetivo,
entretanto, mostrou-se mais associado a formacéo de habito. Portanto, a principal contribuicéo
conclusiva do estudo esta em evidenciar que, no ambiente financeiro digital, intencdo de uso e
uso efetivo seguem ldgicas relacionadas, mas ndo idénticas (Venkatesh et al., 2012; Hair Jr. et
al., 2022).

6.2 CONTRIBUICOES TEORICAS

Esta dissertacdo contribui ao aplicar o UTAUT3 ao contexto das corretoras digitais de
investimento no Brasil, considerando um fenémeno ainda pouco explorado de forma
especifica na literatura nacional. Embora estudos anteriores tenham analisado fintechs, bancos
digitais, pagamentos maoveis e servicos financeiros digitais, o recorte centrado em corretoras
digitais de investimento evita tratar fintechs como categoria homogénea e permite observar
uma modalidade de uso associada a tomada de decisdo financeira, ao risco percebido e a
recorréncia de interacdo com plataformas digitais (Farooq et al., 2017; Fernandes; Pinto de
Mello, 2025).

Uma contribuicdo tedrica identificada esta na adaptacdo do UTAUT3 para investigar o
comportamento de investidores usuarios de corretoras digitais de investimento. O modelo
preservou antecedentes consolidados da aceitacdo tecnoldgica, como expectativa de
performance, expectativa de esforgo, influéncia social, condi¢des facilitadoras, motivacao
hedonica, valor de prego, habito e inovatividade pessoal. Com isso, 0 estudo manteve
aderéncia a tradigdo tedrica da UTAUT e de suas extensdes, aplicando essa estrutura a um
ambiente financeiro com caracteristicas proprias (Venkatesh et al., 2003; Venkatesh et al.,
2012; Farooq et al., 2017).



137

Também se identifica contribuicdo na integracdo de construtos contextuais associados
ao ambiente financeiro digital, especialmente imagem da marca, confianca, seguranca e
privacidade de dados e percep¢do sobre governo e regulacdo. Essa inclusdao ampliou o olhar
sobre a adocdo de corretoras digitais, pois decisdes de investimento envolvem nao apenas
facilidade ou utilidade percebida, mas também reputacdo institucional, protecdo de dados e
percepcdo de seguranca nas transaces realizadas em ambiente digital (Hu et al., 2019;
Stewart; Jirjens, 2018).

Outro aspecto tedrico relevante esta na distingdo empirica entre intencdo de uso e uso
efetivo. A pesquisa demonstrou que os antecedentes que explicam a intencdo de uso néo
necessariamente explicam o uso efetivo. Essa separagdo evita tratar predisposicéo
comportamental e frequéncia autodeclarada de utilizacdo como dimensfes equivalentes,
preservando a ldgica dos modelos de aceitacdo tecnoldgica que diferenciam intencdo e
comportamento (Ajzen, 1991; Venkatesh et al., 2003).

A centralidade do hébito também representa contribuicdo para a compreensdo da
adocdo tecnoldgica em servicos financeiros digitais. O resultado indica que, em corretoras
digitais de investimento, a continuidade do uso parece depender da repeticdo, da familiaridade
e da incorporacdo da plataforma a rotina financeira do investidor. Essa evidéncia sugere que o
uso efetivo pode estar menos associado a intencdo declarada e mais vinculado a padrfes
comportamentais j& estabelecidos (Limayem; Hirt; Cheung, 2007; Venkatesh et al., 2012).

A relevancia da imagem da marca aproxima a literatura de aceitacdo tecnoldgica da
literatura de comportamento do consumidor e marketing. O achado mostra que a adoc¢édo de
plataformas financeiras digitais também depende de atributos simbdlicos e institucionais.
Assim, marca, reputacdo e percepcdo favoravel da instituicdo permanecem relevantes, mesmo
guando o relacionamento entre consumidor e organizacdo ocorre por canais digitais (Kotler;
Keller, 2012; Hu et al., 2019).

A seguranca e a privacidade de dados também se confirmaram como dimensGes
importantes da intencdo de uso. Esse resultado reforca que a aceitacdo de tecnologias
financeiras néo pode ser compreendida apenas por atributos funcionais, pois a disposicéo de
usar uma corretora digital de investimento envolve percepcdo de protecdo informacional.
Nesse sentido, a pesquisa contribui para estudos que tratam seguranca, privacidade e
confianga como dimensdes relevantes na adogéo de fintechs (Stewart; Jirjens, 2018; Jafri et
al., 2024).

A andlise geracional acrescenta evidéncia ao mostrar que a moderacdo da coorte

geracional foi identificada apenas de forma pontual. A diferenca significativa ocorreu na
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relacdo entre imagem da marca e intencdo de uso, na comparacao entre Geracdo Y e Geragdo
Z. Esse resultado contribui para a literatura ao indicar que o recorte geracional é util, mas
deve ser utilizado com cautela, sem pressupor diferencas amplas e homogéneas entre coortes
(Parry; Urwin, 2011; Dimock, 2019).

Nesse sentido, a dissertacdo também contribui ao problematizar interpretacoes
simplificadas sobre geracdes no consumo financeiro digital. Os resultados sugerem que
diferencas geracionais podem existir em relagbes especificas, mas ndo necessariamente
estruturam todo o comportamento de adogdo. Essa conclusdo reforca a necessidade de
andlises empiricas antes de assumir que Geracdo X, Geracdo Y e Geragdo Z respondem de
forma distinta a todos os antecedentes tecnoldgicos e comportamentais (Geiger, 2015;
Lissitsa; Kol, 2021).

Por fim, a dissertacdo contribui metodologicamente ao utilizar PLS-SEM para avaliar
um modelo tedrico com multiplos construtos, varidveis endogenas e analise multigrupo. A
aplicagdo desse procedimento permitiu examinar simultaneamente validade do modelo de
mensuracdo, relacdes estruturais, poder explicativo, capacidade preditiva e diferencas entre
grupos. Com isso, o0 estudo se alinha as recomendacBes contemporaneas para pesquisas em
aceitacdo tecnoldgica e comportamento do consumidor com modelos complexos (Hair Jr. et
al., 2022; Sarstedt; Ringle; Hair Jr., 2022).

Em conjunto, essas contribui¢cGes indicam que a adogdo de corretoras digitais de
investimento deve ser compreendida como fendmeno multidimensional. O uso dessas
plataformas envolve avaliacbes de utilidade, influéncia social, experiéncia de uso, habito,
marca, seguranca e caracteristicas geracionais especificas. Assim, a dissertacdo amplia a
aplicagdo do UTAUT3 ao contexto financeiro digital brasileiro e oferece evidéncias para
pesquisas futuras sobre tecnologia, consumo e investimento (Williams; Rana; Dwivedi, 2015;
Fernandes; Pinto de Mello, 2025).

6.3 CONTRIBUICOES GERENCIAIS E SOCIAIS

Os resultados desta dissertacdo também apresentam contribui¢cbes gerenciais para
corretoras digitais de investimento, bancos, plataformas de investimento, assessorias
financeiras e demais organizagdes que atuam no ecossistema financeiro digital. Ao evidenciar
os fatores associados & intencdo de uso e ao uso efetivo, o estudo oferece subsidios para
decisdes de segmentacdo, comunicacao, experiéncia do usuario, relacionamento e retencao de

investidores em plataformas digitais (Kotler; Keller, 2012; Malhotra, 2019).
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No campo gerencial, a centralidade do h&bito indica que as corretoras digitais de
investimento precisam estimular rotinas de utilizagdo que facam sentido para o investidor.
Isso pode envolver acompanhamento de carteira, relatorios periddicos, alertas personalizados,
conteddos educativos e funcionalidades que incentivem interagdes recorrentes, sem
transformar a experiéncia de investimento em estimulo excessivo & movimentacéo ou ao risco
(Limayem; Hirt; Cheung, 2007; Venkatesh et al., 2012).

A imagem da marca também oferece implicacGes para a gestdo de corretoras digitais e
plataformas de investimento. Em um setor no qual o consumidor lida com recursos
financeiros, dados pessoais e decisdes de investimento, a marca opera como sinal de
reputacdo, credibilidade e estabilidade percebida. Portanto, corretoras digitais de investimento
devem fortalecer sua identidade institucional, sua comunicacdo de valor e sua capacidade de
transmitir seguranca ao investidor (Kotler; Keller, 2012; Hu et al., 2019).

A seguranca e a privacidade de dados constituem outra dimensdo gerencial relevante.
Como esse construto apresentou efeito significativo sobre a intencéo de uso, as organizacoes
devem comunicar de forma clara como protegem informacdes, transacfes, acessos e dados
pessoais dos investidores. Essa comunicacdo precisa ser objetiva e compreensivel, pois
mensagens excessivamente técnicas podem afastar usuarios que buscam seguranga, mas ndo
dominam a linguagem regulatoria ou tecnoldgica (Stewart; Jirjens, 2018; Jafri et al., 2024).

A expectativa de performance também oferece direcionamentos para a gestdo da
experiéncia do usuario. O efeito significativo desse construto indica que usuarios tendem a
valorizar plataformas que contribuem para melhorar sua experiéncia de investimento, sua
tomada de decisdo e sua percepc¢éo de eficiéncia. Portanto, funcionalidades como organizagéo
de informacOes, acompanhamento de rentabilidade, navegacéo intuitiva e acesso a produtos
precisam ser pensadas a partir da utilidade percebida pelo investidor (Davis, 1989; Venkatesh
et al., 2003).

A influéncia social sugere a importancia de opinides, recomendacdes, experiéncias
compartilhadas e referéncias de pessoas proximas ou reconhecidas na formacdo da intencao
de uso. Para gestores, isso reforca a relevancia de comunidades, contetdo educativo,
relacionamento com assessores de investimento, comunicagdo nas redes sociais e reputacao
publica da plataforma. Contudo, esse uso deve ser conduzido com responsabilidade,
especialmente em um setor no qual recomendacdes inadequadas podem gerar decisdes
financeiras mal compreendidas (Venkatesh et al., 2003; Solomon, 2016).

A motivacdo heddnica tambem traz implicacOes para o desenho da experiéncia digital.

O resultado indica que a experiéncia de investir por plataformas digitais ndo € apenas
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funcional, pois pode envolver satisfagdo, autonomia, interesse e percepcdo positiva da
interacdo com a tecnologia. Assim, usabilidade, desenho de interface, linguagem clara e
experiéncia agradavel podem contribuir para maior predisposicdo ao uso, desde que ndo
incentivem comportamento impulsivo ou exposicdo inadequada ao risco (Venkatesh et al.,
2012; Barbosa; Silva, 2010).

A segmentacdo geracional deve ser tratada com cautela. A analise multigrupo mostrou
diferenca significativa apenas na relacdo entre imagem da marca e intencdo de uso na
comparacdo entre Geracdo Y e Geracdo Z. Portanto, estratégias por geracdo podem ser Uteis,
mas ndo devem ser construidas a partir de estere6tipos amplos. E mais adequado combinar
recortes geracionais com dados de comportamento, renda, experiéncia, perfil de risco e
estagio de relacionamento com a plataforma (Parry; Urwin, 2011; Dimock, 2019).

Os construtos que ndo apresentaram significancia no modelo testado também oferecem
leitura gerencial. Expectativa de esforco, condicGes facilitadoras e valor de preco ndo devem
ser ignorados pelas organizagdes, mas os resultados indicam que eles ndo se destacaram como
diferenciais estatisticos no modelo. Uma interpretacdo possivel € que facilidade, infraestrutura
e custos competitivos ja sejam esperados pelos usuarios de plataformas digitais de
investimento, funcionando mais como requisitos minimos do que como fatores suficientes de
diferenciacéo (Venkatesh et al., 2012; Williams; Rana; Dwivedi, 2015).

No campo social, a dissertacdo contribui ao ampliar a compreensdo sobre como
investidores brasileiros se relacionam com corretoras digitais de investimento em um contexto
de baixa formacdo de reservas e desigualdade no acesso ao investimento. Os resultados
podem apoiar iniciativas de educacao financeira voltadas ndo apenas a ensinar produtos, mas
também a desenvolver critérios de escolha, compreenséo de riscos, seguranca digital e uso
responsavel de plataformas financeiras (Lusardi; Mitchell, 2014; ANBIMA, 2026).

Essa contribuicdo social é relevante porque o avanco dos canais digitais ndo garante,
por si s6, maior incluséo financeira qualificada. A digitalizacdo amplia 0 acesso, mas também
pode expor investidores a excesso de informacdo, escolhas inadequadas, percepc¢éo limitada
de risco e dependéncia de influéncias externas. Assim, a¢fes de educacdo financeira precisam
considerar tanto a capacidade de usar a plataforma quanto a capacidade de decidir de forma
informada no ambiente digital (OECD, 2024; Ryu, 2018).

A dimensdo social do estudo também se expressa na necessidade de qualificar a
relagdo do investidor com os canais digitais. A adocdo de corretoras digitais de investimento
pode ampliar 0 acesso ao mercado financeiro, mas exige comunicagdo clara, orientacdo

adequada e protecdo informacional. Dessa forma, a experiéncia do investidor pessoa fisica
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depende tanto da eficiéncia das plataformas quanto da capacidade de compreender riscos,
produtos e limites de uso (OECD, 2024).

Por fim, as contribui¢bes gerenciais e sociais convergem para uma conclusdo comum:
0 crescimento das corretoras digitais de investimento depende ndo apenas da tecnologia
disponivel. A ampliacdo de seu uso passa pela formacdo de hé&bitos, pela reputacdo das
instituicOes, pela protecdo de dados, pela experiéncia de uso e pela educacdo financeira do
investidor. Dessa forma, o estudo oferece subsidios para organizagdes e agentes de mercado
que buscam promover uma relacdo mais segura, recorrente e consciente com os investimentos
digitais (Venkatesh et al., 2012).

6.4 LIMITACOES DO ESTUDO

Como toda pesquisa cientifica, esta dissertacdo apresenta limitacdes que devem ser
reconhecidas para delimitar o alcance dos resultados e orientar sua adequada interpretagdo. A
principal delimitacdo inicial refere-se ao uso de uma amostra ndo probabilistica, obtida por
adesdo voluntaria dos respondentes. Embora a pesquisa tenha alcan¢ado 471 respostas validas
e distribuicdo equilibrada entre as geragfes X, Y e Z, os resultados ndo devem ser
generalizados estatisticamente para toda a populacdo brasileira de investidores (Malhotra,
2019; Hair Jr. et al., 2022).

A distribuicdo geogréafica da amostra também constitui uma limitacdo. Embora tenham
sido obtidas respostas das 27 unidades federativas brasileiras, observou-se forte concentracédo
na Regido Sul, especialmente no Rio Grande do Sul, que reuniu 332 respondentes,
equivalentes a 70,5% da amostra. Considerando também Santa Catarina e Parang, a Regido
Sul representou 79,0% dos participantes. Essa assimetria territorial, possivelmente
relacionada a dindmica de divulgacdo e adesdo voluntaria a pesquisa, recomenda cautela na
extrapolacdo dos resultados para regides com caracteristicas socioeconémicas e padrfes de
acesso a servigos financeiros digitais distintos. Assim, os achados devem ser interpretados
como evidéncias do conjunto investigado, e ndo como representacdo uniforme dos
investidores de todas as regides do pais (Malhotra, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

Também se reconhece como limitacdo a estratégia de coleta por survey eletronico.
Esse procedimento foi adequado ao objeto de pesquisa, uma vez que o estudo analisou
usuarios de corretoras digitais de investimento, mas pode favorecer a participacdo de

individuos com maior familiaridade tecnologica. Além disso, pesquisas baseadas em
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questionarios dependem da compreensdo dos itens, da atencdo do respondente e da disposicao
em relatar percepcOes de forma consistente (Mattar, 2013; Ward; Meade, 2023).

A mensuracdo do uso efetivo por meio da frequéncia autodeclarada de utilizacdo
também pode ser considerada uma limitacdo da pesquisa. Essa op¢do permitiu operacionalizar
0 construto no delineamento quantitativo adotado, mas captou apenas a recorréncia informada
pelos respondentes. O uso efetivo poderia ser avaliado de forma mais ampla, incorporando
indicadores como namero e tipo de operacdes realizadas, volume financeiro movimentado,
historico de acessos, tempo de utilizacdo e dados objetivos fornecidos pelas plataformas.
Assim, os resultados representam comportamento autodeclarado, e ndo registros efetivos
extraidos das corretoras digitais de investimento (Venkatesh et al., 2003; Malhotra, 2019).

O delineamento transversal também delimita o alcance temporal da interpretacdo dos
resultados. Os dados foram coletados em um Gnico momento, o que é coerente com o objetivo
de analisar associagOes entre construtos, mas ndo permite acompanhar mudangas no
comportamento do investidor ao longo do tempo. Em temas relacionados a aceitacdo
tecnoldgica, habitos digitais e uso de plataformas financeiras, estudos longitudinais podem
complementar essa abordagem ao examinar processos de aprendizagem, continuidade,
abandono e amadurecimento do uso (Creswell, 2010; Malhotra, 2019).

O recorte empirico também deve ser considerado. A pesquisa analisou consumidores
que ja utilizavam corretoras ou plataformas digitais de investimento, o que foi necessario para
examinar intencdo de uso e uso efetivo no publico aderente ao fendmeno. Entretanto, esse
desenho ndo permite compreender, com a mesma profundidade, os motivos de ndo adocdo
entre investidores que permanecem em bancos tradicionais ou individuos que ainda ndo
investem em produtos financeiros (Ryu, 2018).

A amplitude do modelo tedrico estimado representa outra limitacdo interpretativa. A
inclusdo de multiplos construtos do UTAUT3, variaveis contextuais do ambiente financeiro
digital, covariaveis e analise multigrupo permitiu uma avaliacdo abrangente do fenémeno.
Entretanto, modelos amplos exigem parcimdnia, pois a significAncia de determinados
antecedentes pode ser afetada pela presenga simultanea de variaveis correlacionadas e pela
complexidade estrutural do modelo (Williams; Rana; Dwivedi, 2015; Hair Jr. et al., 2022).

A andlise multigrupo entre geracfes também apresenta delimitacdo especifica. Embora
0 estudo tenha realizado procedimento de invariancia e anélise comparativa entre Geragéo X,
Geracdo Y e Geracdo Z, a moderacdo geracional apresentou suporte parcial. Esse resultado

ndo invalida o recorte geracional, mas indica que as diferencas identificadas devem ser
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interpretadas apenas nas relacbes em que houve significAncia estatistica, evitando
extrapolacOes amplas entre coortes (Henseler; Ringle; Sarstedt, 2016; Parry; Urwin, 2011).

A capacidade preditiva parcial do modelo também deve ser reconhecida. Esse
resultado é compativel com fenémenos comportamentais complexos, mas sugere que outros
fatores ndo incluidos podem ajudar a explicar o uso efetivo de corretoras digitais de
investimento. Varidveis como perfil de risco, experiéncia prévia com investimentos, volume
aplicado, orientacdo profissional e tipo de produto financeiro utilizado podem ampliar a
explicacdo do comportamento observado (Shmueli et al., 2019; Lusardi; Mitchell, 2014).

Por fim, a auséncia de aprofundamento qualitativo limita a compreensdo das razdes
individuais que diferenciam intencdo de uso e uso efetivo. A modelagem estatistica permitiu
identificar relacdes entre construtos, mas ndo capturou narrativas, percepcdes subjetivas e
experiéncias especificas dos investidores. Entrevistas em profundidade poderiam
complementar os achados, especialmente para compreender por que a intencdo de uso nédo
apresentou efeito significativo sobre o uso efetivo (Creswell, 2010; Limayem; Hirt; Cheung,
2007).

As limitacdes apresentadas nao reduzem a contribuicdo da dissertacdo, mas delimitam
seu campo de validade e reforcam a necessidade de continuidade da agenda de pesquisa. O
estudo oferece evidéncias consistentes dentro do delineamento adotado, a0 mesmo tempo em
que reconhece que o comportamento do investidor em ambientes digitais ¢ dindmico,
contextual e influenciado por dimensdes que podem variar conforme tempo, mercado, renda,

experiéncia e perfil de uso (Hair Jr. et al., 2022).

6.5 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

A partir das limitacGes identificadas e dos resultados obtidos, sugerem-se caminhos
para pesquisas futuras sobre o uso de corretoras digitais de investimento no Brasil. Estudos
longitudinais podem acompanhar os mesmos investidores ao longo do tempo, permitindo
observar como intencdo de uso, habito e uso efetivo se modificam conforme o investidor
ganha experiéncia, altera sua renda ou passa por diferentes ciclos de mercado (Venkatesh et
al., 2012; Hair Jr. et al., 2022).

Recomenda-se também a replicagdo do estudo com amostras regionalmente mais
equilibradas, mediante estratégias de coleta com cotas ou estratificacdo por macrorregido.

Esse procedimento permitiria verificar se os determinantes da intencdo de uso e do uso efetivo
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permanecem estaveis em diferentes contextos socioecondmicos e de acesso ao mercado
financeiro digital, além de ampliar a diversidade territorial das evidéncias produzidas.

Também se recomenda que estudos futuros utilizem dados comportamentais objetivos,
quando houver possibilidade de acesso ético e autorizado. Informacdes como frequéncia real
de login, nimero de operagdes, valor investido, permanéncia na plataforma e diversidade de
produtos utilizados poderiam complementar as medidas autodeclaradas. Essa estratégia
permitiria comparar percepcdo declarada e comportamento observado, ampliando a
compreensdo sobre o uso efetivo de plataformas digitais de investimento (Malhotra, 2019;
Shmueli et al., 2019).

Outra sugestdo é comparar usuarios de corretoras digitais independentes, bancos
tradicionais, bancos digitais, cooperativas de crédito e plataformas vinculadas a assessorias de
investimento. Essa comparacdo poderia mostrar se os fatores determinantes variam conforme
0 tipo de instituicdo utilizada pelo investidor. No contexto brasileiro, essa diferenciacéo é
relevante porque o ecossistema financeiro combina instituicdes consolidadas, novos entrantes
digitais e modelos hibridos de relacionamento com o cliente (Banco Central do Brasil, 2020;
Nicoletti, 2017).

Pesquisas futuras também podem investigar os motivos de ndo adogdo de corretoras
digitais de investimento. Esta dissertacdo analisou usuérios dessas plataformas, mas parte
relevante da populacdo brasileira ainda ndo investe em produtos financeiros ou mantém
relacdo restrita com canais tradicionais. Compreender barreiras de entrada, desconfianca, falta
de conhecimento, restricdes de renda e percepc¢do de risco pode contribuir para uma visdo
mais ampla sobre inclusdo financeira e digitalizacdo dos investimentos (ANBIMA, 2026;
Lusardi; Mitchell, 2014).

Estudos futuros também podem aprofundar, por métodos qualitativos e modelos de
mediacdo, relacdes que ndo foram plenamente explicadas nesta dissertacdo. Entrevistas com
investidores poderiam revelar razfes praticas e contextuais que diferenciam intencdo de uso e
uso efetivo. Além disso, novas pesquisas podem testar mediacdes entre seguranca,
privacidade, confianca, imagem da marca e inten¢do de uso, bem como examinar como renda,
capacidade de poupanga, reserva financeira e volume investido influenciam a recorréncia de
uso (Creswell, 2010; Gefen; Karahanna; Straub, 2003).

Outra frente de pesquisa envolve a inclusdo dos Baby Boomers em estudos especificos
sobre investimento digital. Esta dissertacdo se concentrou nas geracdes X, Y e Z, mas
investidores mais maduros podem apresentar relagcdes distintas com corretoras digitais de

investimento, atendimento humano, confianca institucional e seguranga percebida. Um estudo



145

proprio sobre esse grupo poderia contribuir para estratégias de incluséo digital, comunicagdo
financeira e adaptacdo de interfaces para diferentes estagios de vida (Parry; Urwin, 2011;
Dimock, 2019).

Pesquisas futuras também podem replicar o modelo com amostras probabilisticas,
painéis de investidores ou grupos de usudrios que reduziram ou descontinuaram o uso de
corretoras digitais de investimento, buscando maior possibilidade de generalizacdo e
comparacéo dos resultados. Essa estratégia permitiria verificar se os achados desta dissertacdo
se mantém em recortes mais amplos, com controle por regido, classe social, experiéncia
financeira, género, escolaridade, perfil de risco e estagio de relacionamento com a plataforma.
A replicagdo é relevante para consolidar evidéncias em estudos de comportamento do
consumidor e aceitacdo tecnoldgica (Malhotra, 2019; Hair Jr. et al., 2022).

Além disso, recomenda-se investigar o papel da educacdo financeira na adogcéo e no
uso recorrente de corretoras digitais de investimento. A literatura indica que conhecimento
financeiro influencia a capacidade de tomar decisGes, avaliar riscos e utilizar produtos
financeiros de forma mais consciente. No ambiente digital, essa dimensao pode ser ainda mais
importante, pois o acesso facilitado as plataformas ndo garante compreensdo adequada dos
produtos, custos, riscos e objetivos de investimento (Lusardi; Mitchell, 2014; OECD, 2024).

Outra sugestdo é examinar diferencas entre tipos de produtos acessados pelas
corretoras digitais de investimento, como renda fixa, fundos, acGes, fundos imobiliérios,
previdéncia, criptoativos e produtos estruturados. Usuarios podem avaliar uma mesma
plataforma de forma diferente conforme o produto utilizado, o nivel de risco assumido e a
necessidade de informacao para decidir. Essa abordagem permitiria compreender se a adogéo
da plataforma varia conforme a complexidade do investimento realizado (Ryu, 2018; Castro,
2024).

Por fim, recomenda-se que pesquisas futuras articulem aceitacdo tecnoldgica,
comportamento do consumidor, educagdo financeira e protecdo do investidor em modelos
integrados. O avancgo das corretoras digitais de investimento tende a continuar transformando
a forma como brasileiros investem, buscam informagdes e se relacionam com institui¢coes
financeiras. Com isso, compreender o uso dessas plataformas permanece relevante para a
academia, para o mercado e para a sociedade, especialmente em um pais que ainda busca
ampliar sua cultura de investimento de forma segura e consciente (Venkatesh et al., 2012;
Lusardi; Mitchell, 2014; Jafri et al., 2024).

Diante do percurso desenvolvido, esta dissertacdo se encerra com a compreensao de

que o uso de corretoras digitais de investimento no Brasil resulta da articulagdo entre
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tecnologia, comportamento, marca, seguran¢a, renda e habito. Os achados mostram que a
digitalizagcdo amplia possibilidades de acesso, mas ndo elimina a complexidade da deciséo
financeira. Por isso, compreender o investidor digital exige olhar para a plataforma e, ao
mesmo tempo, para a pessoa que decide, aprende, confia, repete e transforma o uso em pratica
cotidiana (Solomon, 2016; Venkatesh et al., 2012).



147

REFERENCIAS

AGARWAL, Ritu; PRASAD, Jayesh. A conceptual and operational definition of personal
innovativeness in the domain of information technology. Information Systems Research, v.
9,n. 2, p. 204-215, 1998.

AGUINIS, Herman; GOTTFREDSON, Ryan K.; JOO, Harry. Best-practice recommendations
for defining, identifying, and handling outliers. Organizational Research Methods, v. 16, n.
2, p. 270-301, 2013.

AHMAD, Syed Yaser Tanvir; HASSAN, Rohail. Decoding FinTech Uptake: The Interplay of
Digital Literacy, Brand Image, Data Security, and Trust. Cureus Journal of Business and
Economics, v. 2, e544404-025-03865-3, 2025.

AJZEN, Icek. From intentions to actions: a theory of planned behavior. In: KUHL, Julius;
BECKMANN, Jirgen (ed.). Action control: from cognition to behavior. Heidelberg:
Springer, 1985. p. 11-39.

AJZEN, Icek. The theory of planned behavior. Organizational Behavior and Human
Decision Processes, v. 50, n. 2, p. 179-211, 1991.

AL AMIN, Md.; MUZAREBA, Abureza M.; CHOWDHURY, Imtiaz Uddin; KHONDKAR,
Mubina. Understanding e-satisfaction, continuance intention, and e-loyalty toward mobile
payment application during COVID-19: an investigation using the electronic technology
continuance model. Journal of Financial Services Marketing, v. 29, n. 2, p. 318-340, 2024.

AMIN, Imran Ul; BHAT, Ishfag Hussain; ITOO, Rais Ahmad; JAN, Anisa. Behavioural
intention to adopt mobile trading apps: an integrated theoretical and digital framework,
privacy concerns, and information richness model. Sri Lanka Journal of Social Sciences, v.
47,n. 2, p. 123-144, 2024.

AMNAS, Muhammed Basid; SELVAM, Murugesan; RAJA,  Mariappan;
SANTHOSHKUMAR, Sakthivel; PARAYITAM, Satyanarayana. Understanding the
Determinants of FinTech Adoption: Integrating UTAUT2 with Trust Theoretic Model.
Journal of Risk and Financial Management, v. 16, n. 12, art. 505, 2023.

ANBIMA - ASSOCIA(;AO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIRO E DE CAPITAIS. 72 edicdo Raio X do investidor brasileiro 2024. Sao
Paulo: ANBIMA, 2024,

ANBIMA — ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIRO E DE CAPITAIS. 82 edicdo Raio X do investidor brasileiro 2025. Sao
Paulo: ANBIMA, 2025.

ANBIMA — ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIRO E DE CAPITAIS. 92 edicdo Raio X do investidor brasileiro 2026. Sao
Paulo: ANBIMA, 2026.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Resolugdo n° 4.657, de 26 de abril de 2018. Altera a
Resolugéo n° 4.606, de 19 de outubro de 2017. Brasilia, DF: Banco Central do Brasil, 2018.



148

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Fintechs de crédito e bancos digitais. Estudo Especial n.
89/2020. Brasilia, DF: Banco Central do Brasil, 2020. Acesso em: 14 dezembro 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Fintechs. Brasilia, DF, 27 mar. 2020. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/fintechs. Acesso em: 23 dez. 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio de Estabilidade Financeira. Brasilia, DF:
Banco Central do Brasil, v. 20, n. 1, abr. 2021.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. O que sdo a corretora e a distribuidora de titulos e
valores mobiliarios? Brasilia, DF. Disponivel em:
https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/corretoradistribuidora. Acesso em: 23 dez.
2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Instrucdo Normativa BCB n° 637, de 13 de junho de
2025. Brasilia, DF: Banco Central do Brasil, 2025. Acesso em: 18 dezembro 2025.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Estatisticas monetérias e de crédito: marco de 2026.
Brasilia: Banco Central do Brasil, 2026. Acesso em: 10 maio 2026.

BARBOSA, Simone Diniz Junqueira; SILVA, Bruno Santana da. Interacdo Humano-
Computador. Rio de Janeiro: Elsevier, 2010.

B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO. Investidores pessoa fisica encerram o 2° trimestre
de 2025 com crescimento na renda variavel e nas operagdes. Sdo Paulo, 11 ago. 2025.
Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/2tri25-investidor-pf.htm. Acesso em: 23
dez. 2025.

B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO. Uma analise da evoluc&o dos investidores na B3:
pessoa fisica, 2° trimestre de 2025. Sdo Paulo: B3, 2025. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/data/files/A2/A0/78/20/E61689100A29E189AC094EA8/Book  PF
2TRI 2025 _vF.pdf>. Acesso em: 23 dez. 2025.

BECKER, Jan-Michael; RINGLE, Christian M.; SARSTEDT, Marko; VOLCKNER,
Franziska. How collinearity affects mixture regression results. Marketing Letters, v. 26, n. 4,
p. 643-659, 2015.

BRASIL. Ministério da Saude. Conselho Nacional de Salde. Resolucdo n° 466, de 12 de
dezembro de 2012. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, 2013.

BRASIL. Ministério da Saude. Conselho Nacional de Saude. Resolugdo n° 510, de 7 de abril
de 2016. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, 2016.

BROMAN, Karl W.; WOO, Kara H. Data organization in spreadsheets. The American
Statistician, v. 72, n. 1, p. 2-10, 2018.

BUCHANAN, Erin M.; CRUZ, Rachel A.; TAYLOR, Amanda B.; WILSON, Claire;
KELLER, Kathryn M. Getting started creating data dictionaries: how to create a shareable
data set. Advances in Methods and Practices in Psychological Science, v. 4, n. 1, p. 1-9,
2021.



149

CARDOZO, E. A. A;; CHRISTINO, J. M. M.; CARVALHO, A. C. P. Fatores que afetam a
intencdo comportamental dos consumidores brasileiros de servigcos fintech. In:
ENCONTRO DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-GRADUACAO E PESQUISA EM
ADMINISTRACAO (ANPAD), 43., 2019, S&o Paulo. Anais [...]. Sdo Paulo: ANPAD, 2019.

CASTRO, Julyanne Lages de Carvalho. Investimento em criptomoedas: analise pela UTAUT
com moderadores culturais. Contextus — Revista Contemporanea de Economia e Gestao,
Fortaleza, v. 22, €93100, 2024.

CHENG, F. F.; WU, C. S.; LEINER, B. The influence of user interface design on consumer
perceptions: A cross-cultural comparison. Computers in Human Behavior, v. 101, p. 394—
401, 2019.

CLARK, Lee Anna; WATSON, David. Constructing validity: new developments in creating
objective measuring instruments. Psychological Assessment, v. 31, n. 12, p. 1412-1427,
2019.

COHEN, Jacob. Statistical power analysis for the behavioral sciences. 2. ed. Hillsdale, NJ:
Lawrence Erlbaum Associates, 1988.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Negociagdes on line. Cadernos CVM,
n. 5. Rio de Janeiro: CVM, dez. 2004.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Mercado de valores mobiliarios
brasileiro. Rio de Janeiro: CVM, 20109.

CRESWELL, John W. Projeto de pesquisa: métodos qualitativo, quantitativo e misto. 3. ed.
Porto Alegre: Artmed, 2010.

CONTRERAS PINOCHET, L. H.; DIOGO, G. T.; LOPES, E. L.; HERRERO, E.; BUENO,
R. L. P. Propensity of contracting loans services from FinTech’s in Brazil. International
Journal of Bank Marketing, v. 37, n. 5, p. 1190-1214, 2019.

COSTA-FONT, Joan; GIULIANO, Paola; OZCAN, Berkay. The cultural origin of saving
behavior. PLOS ONE, San Francisco, v. 13, n. 9, p. 1-10, 2018.

CRONBACH, Lee J. Coefficient alpha and the internal structure of tests. Psychometrika, v.
16, n. 3, p. 297-334, 1951.

DAVIS, Fred D. Perceived usefulness, perceived ease of use, and user acceptance of
information technology. MIS Quarterly, v. 13, n. 3, p. 319-340, 1989.

DEVELLIS, Robert F. Scale development: theory and applications. 4. ed. Los Angeles:
SAGE, 2017.

DIMOCK, Michael. Defining generations: where Millennials end and Generation Z begins.
Washington, DC: Pew Research Center, 2019.



150

DONTHU, Naveen; KUMAR, Satish; MUKHERJEE, Debmalya; PANDEY, Nitesh; LIM,
Weng Marc. How to conduct a bibliometric analysis: an overview and guidelines. Journal of
Business Research, Amsterdam, v. 133, p. 285-296, 2021.

DWIVEDI, Yogesh K.; RANA, Nripendra P.; JEYARAJ, Anand; CLEMENT, Marc;
WILLIAMS, Michael D. Re-examining the Unified Theory of Acceptance and Use of
Technology (UTAUT): towards a revised theoretical model. Information Systems Frontiers,
v. 21, n. 3, p. 719-734, 2019.

EASTMAN, Jacqueline K.; LIU, Jun. The impact of generational cohorts on status
consumption: an exploratory look at generational cohort and demographics on the rise of a
status brand. Journal of Consumer Marketing, v. 29, n. 7, p. 457-464, 2012.

FAROOQ, M. S; SALAM, M.; JAAFAR, N; FAYOLLE, A.; AYUPP, K; MARKOVIC, M.
R.; SAJID, A. Acceptance and use of lecture capture system (LCS) in executive business
studies: extending UTAUT?2. Interactive Technology and Smart Education, v. 14, n. 4, p.
329-348, 2017.

FAUL, Franz, ERDFELDER, Edgar; BUCHNER, Axel; LANG, Albert-Georg. Statistical
power analyses using GPower 3.1: tests for correlation and regression analyses. Behavior
Research Methods, New York, v. 41, n. 4, p. 1149-1160, 2009.

FERNANDES, K. A. Fatores determinantes que influenciam o consumidor brasileiro a
usar fintechs. 2021. Dissertagdo (Mestrado Profissional em Comportamento do Consumidor)
— Escola Superior de Propaganda e Marketing, Sdo Paulo, 2021.

FERNANDES, Kaue Augusto; PINTO DE MELLO, Cristina Helena. Determining factors
that influence Brazilian consumers using fintechs. Market-Trziste, v. 37, Special Issue, p.
47-62, 2025.

FERNANDEZ-DURN, Rafael. Behavior and psychology of the consumer in the digital
environment. Madrid: Universidad Autonoma de Madrid, 2015.

FISHBEIN, Martin; AJZEN, lcek. Belief, attitude, intention and behavior: an introduction
to theory and research. Reading, MA: Addison-Wesley, 1975.

FORNELL, Claes; LARCKER, David F. Evaluating structural equation models with
unobservable variables and measurement error. Journal of Marketing Research, v. 18, n. 1,
p. 39-50, 1981.

GARG, Shubham; RANI, Priyanka; GARG, Aman. Determinants of behavioral intention of
FinTech users: an extended UTAUT model by integrating trust and privacy belief. Journal of
Financial Services Marketing, v. 31, art. 33, 2026.

GEFEN, David; KARAHANNA, Elena; STRAUB, Detmar W. Trust and TAM in online
shopping: an integrated model. MIS Quarterly, v. 27, n. 1, p. 51-90, 2003.

GEIGER, Abigail. The whys and hows of generations research. Pew Research Center, 3
set. 2015.



151

GUISO, Luigi; SAPIENZA, Paola; ZINGALES, Luigi. Does culture affect economic
outcomes? Journal of Economic Perspectives, Nashville, v. 20, n. 2, p. 23-48, 2006.

GUNAWAN, Muhamad Nur; FETRINA, Elvi; RATNAWATI, Suci; FADILAH, Divanca
Salma; HIDAYAH, Nur Aeni; RUSTAMAJI, Eri. User acceptance analysis of investment
applications among millennials and generation Z using the extended UTAUT 2 model.
International Conference On Cyber And It Service Management, 12., 2024, Batam.
IEEE, 2024, p. 1-6.

HAIR JR., Joseph F.; BLACK, William C.; BABIN, BarryJ.; ANDERSON, RolphE,;
TATHAM, Ronald L. Analise multivariada de dados. 6. ed. Porto Alegre: Bookman, 2009.

HAIR JR., Joseph F.; HULT, G. Tomas M.; RINGLE, Christian M.; SARSTEDT, Marko. A
primer on partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM). 1.ed.
Thousand Oaks: SAGE Publications, 2014.

HAIR JR., Joseph F.; BLACK, William C.; BABIN, BarryJ.; ANDERSON, RolphE.
Multivariate data analysis. 7. ed. Harlow: Pearson Education Limited, 2014.

HAIR JR., Joseph F.; HULT, G. Tomas M.; RINGLE, Christian M.; SARSTEDT, Marko. A
primer on partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM). 3. ed.
Thousand Oaks: SAGE Publications, 2022.

HASSAN, Rohail; AHMAD, Syed Yaser Tanvir; RUSYDI, Mohamad Khoiru; FORTEA,
Costinela; ANTOHI, Valentin Marian; LAZARESCU, loana. Factors influencing consumer
intention to adopt FinTech: an extended TAM-UTAUT trust model. Frontiers in Human
Dynamics, v. 8, 1783752, 2026.

HENSELER, Jorg; RINGLE, Christian M.; SARSTEDT, Marko. A new criterion for
assessing discriminant validity in variance-based structural equation modeling. Journal of
the Academy of Marketing Science, v. 43, n. 1, p. 115-135, 2015.

HENSELER, Jorg; RINGLE, Christian M.; SARSTEDT, Marko. Testing measurement
invariance of composites using partial least squares. International Marketing Review, v. 33,
n. 3, p. 405431, 2016.

HENSELER, J0org; HUBONA, Geoffrey; RAY, Pauline Ash. Using PLS path modeling in
new technology research: updated guidelines. Industrial Management & Data Systems, v.
116, n. 1, p. 2-20, 2016.

HO, Vegant; RAHMADITO, Eric; KARSEN, Marisa. Determinants of Mobile Investment
App Adoption Among Indonesian Investors. International Conference On Creative
Communication And Innovative Technology, 4., 2025, IEEE, 2025, p. 1-7.

HU, Zhongging; DING, Shuai; LI, Shizheng; CHEN, Luting; YANG, Shanlin. Adoption
intention of fintech services for bank users: an empirical examination with an extended
technology acceptance model. Symmetry, Basel, v. 11, n. 3, art. 340, p. 1-16, 2019.

IBGE. Populagéo estimada do pais chega a 213,4 milhdes de habitantes em 2025. Rio de
Janeiro: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2025. Acesso em: 12 maio 2026.



152

IKEDA, Akira; CAMPOMAR, Marcos C.; PEREIRA, Beatriz B. O uso de coortes em
segmentacdo de marketing. Revista Brasileira de Gestao de Negdcios, v. 10, n. 28, p. 79-96,
2008.

IVANOVA, Mariana; IVANOVA, Georgi; IVANOVA, Velina. Generational differences in
employee motivation and their implications for the workplace. International Journal of
Human Resources Development and Management, v. 19, n. 2-3, p. 214-230, 2019.

JAFRI, Johan Ariff, MOHD AMIN, Syajarul Imna; ABDUL RAHMAN, Aisyah; MOHD
NOR, Shifa. A systematic literature review of the role of trust and security on Fintech
adoption in banking. Heliyon, v. 10, n. 1, e22980, 2024.

KIM, Changsu; MIRUSMONOV, Mirsobit; LEE, In. An empirical examination of factors
influencing the intention to use mobile payment. Computers in Human Behavior, v. 26, n.
3, p. 310-322, 2010.

KOTLER, Philip; KELLER, Kevin Lane. Administracdo de marketing. 14. ed. Sdo Paulo:
Pearson Prentice Hall, 2012.

KROSNICK, Jon A. Response strategies for coping with the cognitive demands of attitude
measures in surveys. Applied Cognitive Psychology, v. 5, n. 3, p. 213-236, 1991.

LAKATOS, Eva Maria; MARCONI, Marina de Andrade. Fundamentos de metodologia
cientifica. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1991.

LEONG, Kelvin; SUNG, Anna. FinTech (Financial Technology): what is it and how to use
technologies to create business value in fintech way? International Journal of Innovation,
Management and Technology, v. 9, n. 2, p. 74-81, 2018.

LEWIS, J. David; WEIGERT, Andrew J. Trust as a social reality. Social Forces, v. 63, n. 4,
p. 967-985, 1985.

LIBRARY OF CONGRESS. Generations. In: LIBRARY OF CONGRESS. Doing consumer
research: a resource guide. Washington, DC: Library of Congress, 2025.

LIMAYEM, Moez; HIRT, Sabine Gabriele; CHEUNG, Christy M. K. How habit limits the
predictive power of intention: the case of information systems continuance. MIS Quarterly,
v. 31, n. 4, p. 705-737, 2007.

LISSITSA, S.; KOL, O. Generation X vs. Generation Y — a decade of research on reader's
print and online media consumption. Telematics and Informatics, v. 56, art. 101510, 2021.

LUSARDI, Annamaria; MITCHELL, Olivia S. The economic importance of financial
literacy: theory and evidence. Journal of Economic Literature, Nashville, v. 52, n. 1, p. 5-
44, 2014.

MALHOTRA, Naresh K. Pesquisa de marketing: uma orientacdo aplicada. 7. ed. Porto
Alegre: Bookman, 2019.



153

MATTAR, F. N. Pesquisa de marketing: metodologia, planejamento, execucao e analise.
Rio de Janeiro: Elsevier, 2013. E-book. ISBN 9788595152526.

MEADE, Adam W.; CRAIG, S. Bartholomew. Identifying careless responses in survey data.
Psychological Methods, v. 17, n. 3, p. 437-455, 2012.

MEIRANTO, Wahyu; FAISAL, Faisal; YUYETTA, Etna Nur Afri. The mediating role of
effort expectation on digital banking behavior intention in the Indonesian bank industry: An
integration of UGT-UTAUT?2. International Journal of Data and Network Science, v. 8, n.
4, p. 2547-2562, 2024.

NICOLETTI, Bernardo. The future of fintech: integrating finance and technology in
financial services. London: Palgrave Macmillan, 2017.

NUNNALLY, Jum C.; BERNSTEIN, Ira H. Psychometric theory. 3. ed. New York:
McGraw-Hill, 1994,

OECD. Consumer finance risk monitor 2024: analysis of risks facing financial consumers
globally. Paris: OECD Publishing, 2024.

Disponivel em: https://www.oecd.org/finance/consumer-finance-risk-monitor. Acesso em: 23
dez. 2025.

PADOVESI, Gabriel Kumakura. Comportamento do investidor. Sdo Paulo: Fundacéo
Getulio Vargas, 2007.

PARMENT, Anders. Generation Y vs. Generation X: shopping behavior, buyer involvement
and implications for retailing. Journal of Retailing and Consumer Services, v. 20, n. 2, p.
189-199, 2013.

PARRY, Emma; URWIN, Peter. The evidence base for generational differences: where do we
go from here? Work, Aging and Retirement, v. 2, n. 2, p. 140-148, 2011.

PEW RESEARCH CENTER. U.S. Millennials tend to have favorable views of foreign
countries and institutions even as they age. Washington, DC: Pew Research Center, 8 jul.
2020.

POSIT TEAM. RStudio: integrated development environment for R. Version
2026.04.0+526. Boston: Posit Software, PBC, 2026.

PRATAMA, Muhammad Aldi; PRATAMA, Arista; WULANSARI, Anita. Analysis of Ajaib
Application Acceptance Using the UTAUT 2 Model. Bit-Tech, v. 8, n. 1, p. 523-534, 2025.

PREACHER, Kristopher J.; HAYES, Andrew F. Asymptotic and resampling strategies for
assessing and comparing indirect effects in multiple mediator models. Behavior Research
Methods, v. 40, n. 3, p. 879-891, 2008.

PUSCHMANN, Thomas. Fintech. In: Handbook of blockchain, digital finance, and
inclusion: cryptocurrency, fintech, insurtech, and regulation. Amsterdam: Elsevier, v. 1, p. 7—
41, 2017.



154

R CORE TEAM. R: a language and environment for statistical computing. Version 4.6.0.
Vienna: R Foundation for Statistical Computing, 2026.

RINDFLEISCH, Aric. Cohort generational influences on consumer socialization. Journal of
Consumer Research, v. 21, n. 3, p. 436-453, 1994.

ROGERS, Everett M. Diffusion of innovations. 5. ed. New York: Free Press, 2003.

RUDOLPH, Cort W.; RAUVOLA, Rachel S.; COSTANZA, David P.; ZACHER, Hannes.
Generations and generational differences: debunking myths in organizational science and
practice and paving new paths forward. Journal of Business and Psychology, v. 36, n. 6, p.
945-967, 2021.

RYU, Hyun-Sun. What makes users willing or hesitant to use fintech?: the moderating effect
of user type. Industrial Management & Data Systems, v. 118, n. 3, p. 541-569, 2018.

SARSTEDT, Marko; RINGLE, Christian M.; HAIR JR., Joseph F. Partial least squares
structural equation modeling. In: HOMBURG, Christian; KLARMANN, Martin;
VOMBERG, Arnd (ed.). Handbook of market research. Cham: Springer, 2022. p. 587-632.

SERASA EXPERIAN. Mapa da Inadimpléncia e Negociacdo de Dividas no Brasil: marco
de 2026. Sao Paulo: Serasa, 2026. Acesso em: 15 maio 2026.

SHARMA, Vikas; JANGIR, Kshitiz; GUPTA, Munish; RUPEIKA-APOGA, Ramona. Does
service quality matter in FinTech payment services? An integrated SERVQUAL and TAM
approach. International Journal of Information Management Data Insights, v. 4, n. 2, art.
100252, 2024.

SHMUELLI, Galit; SARSTEDT, Marko; HAIR JR., Joseph F.; CHEAH, Jun-Hwa; TING,
Hiram; VAITHILINGAM, Santha; RINGLE, Christian M. Predictive model assessment in
PLS-SEM: guidelines for using PLSpredict. European Journal of Marketing, v. 53, n. 11, p.
2322-2347, 2019.

SIUTSMA, Klaas. On the use, the misuse, and the very limited usefulness of Cronbach’s
alpha. Psychometrika, v. 74, n. 1, p. 107-120, 2009.

SOLOMON, Michael R. O comportamento do consumidor: comprando, possuindo e sendo.
11. ed. Porto Alegre: Bookman, 2016.

STEWART, Harrison; JURJENS, Jan. Data security and consumer trust in fintech innovation
in Germany. Information & Computer Security, v. 26, n. 1, p. 109-128, 2018.

STRAUSS, William; HOWE, Neil. Generations: the history of America's future, 1584—2069.
New York: William Morrow, 1991.

STREINER, David L. Starting at the beginning: an introduction to coefficient alpha and
internal consistency. Journal of Personality Assessment, v. 80, n. 1, p. 99-103, 2003.



155

SUAREZ-ALVAREZ, Javier; PEDROSA, Ignacio; LOZANO, Luis M.; GARCIA-CUETO,
Eduardo; CUESTA, Marcelino; MUNIZ, José. Using reversed items in Likert scales: a
questionable practice. Psicothema, Oviedo, v. 30, n. 2, p. 149-158, 2018.

SULTANA, Nahida; CHOWDHURY, Rubaiyat Shaimom; HAQUE, Afruza. Gravitating
towards Fintech: A study on Undergraduates using extended UTAUT model. Heliyon, v. 9, n.
10, e20731, 2023.

TABACHNICK, Barbara G.; FIDELL, Linda S. Using multivariate statistics. 7. ed. Boston:
Pearson, 2019.

TABER, Keith S. The use of Cronbach’s alpha when developing and reporting research
instruments in science education. Research in Science Education, v. 48, n. 6, p. 1273-1296,
2018.

TAMILMANI, Kuttimani; RANA, Nripendra P.; DWIVEDI, Yogesh K. Consumer
acceptance and use of information technology: a meta-analytic evaluation of UTAUT2.
Information Systems Frontiers, v. 23, n. 4, p. 987-1005, 2021.

VANCE, Anthony; ELIE-DIT-COSAQUE, Christophe; STRAUB, Detmar W. Examining
trust in information technology artifacts: the effects of system quality and culture. Journal of
Management Information Systems, v. 24, n. 4, p. 73-100, 2008.

VENKATESH, Viswanath; DAVIS, Fred D. A theoretical extension of the Technology
Acceptance Model: four longitudinal field studies. Management Science, v. 46, n. 2, p. 186—
204, 2000.

VENKATESH, Viswanath; MORRIS, Michael G.; DAVIS, Gordon B.; DAVIS, Fred D. User
acceptance of information technology: toward a unified view. MIS Quarterly, v. 27, n. 3, p.
425-478, 2003.

VENKATESH, Viswanath; BALA, Hillol. Technology acceptance model 3 and a research
agenda on interventions. Decision Sciences, v. 39, n. 2, p. 273-315, 2008.

VENKATESH, Viswanath; THONG, James Y. L.; XU, Xin. Consumer acceptance and use of
information technology: extending the unified theory of acceptance and use of technology.
MIS Quarterly, v. 36, n. 1, p. 157-178, 2012.

WARD, Melissa K.; MEADE, Adam W. Dealing with careless responding in survey data.
Annual Review of Psychology, v. 74, p. 577-596, 2023.

WILLIAMS, Michael D.; RANA, Nripendra P.; DWIVEDI, Yogesh K. The unified theory of
acceptance and use of technology (UTAUT): a literature review. Journal of Enterprise
Information Management, v. 28, n. 3, p. 443-488, 2015.

YANG, Linda; LAND, Kenneth C. A mixed-effects regression approach to age-period-cohort
analysis: assessing the impact of smoking on mortality risk in the United States.
Demography, v. 50, n. 4, p. 1495-1520, 2008.



156

YANIDA, Pebri; PADMANEGARA, Oliver Hasan; MUKLIS, Tanti Irawati. The Intention to
use Digital Investment Management Platforms Among Gen Z in Indonesia: Perspective from
Individual and Technological Motives. Journal of Economics, Finance and Management
Studies, v. 8, n. 1, p. 17-30, 2025.

ZUPIC, Ivan; CATER, Tomaz. Bibliometric methods in management and organization.
Organizational Research Methods, v. 18, n. 3, p. 429-472, 2015.



157

APENDICE A - TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO (TCLE)

Titulo da pesquisa: Uso de Corretoras Digitais de Investimento no Brasil: Fatores
Determinantes nas Geracoes X, Y e Z

Instituicdo: Universidade de Caxias do Sul (UCS) — Programa de POs-Graduagdo em
Administracdo (PPGA) — Mestrado em Administragéo

Pesquisador responsavel: André Manquevick dos Santos

Orientadora: Profa. Dra. Fernanda Lazzari

1. Convite e finalidade do estudo

Vocé esta sendo convidado(a) a participar de uma pesquisa académica do PPGA/UCS que
investiga os fatores determinantes do uso de corretoras digitais de investimento no Brasil,
comparando padrdes entre as geragfes X, Y e Z. O estudo baseia-se no modelo UTAUT3 de
aceitacdo e uso de tecnologia, incorporando construtos do ambiente financeiro digital, como
imagem da marca, confianca, seguranca e privacidade de dados, e percepcao sobre governo e

regulacao.

2. Por que vocé foi convidado(a)

Vocé foi convidado(a) porque utiliza ou j& utilizou plataforma digital de investimento, como
aplicativo ou site de banco, corretora, cooperativa ou outra instituicdo financeira, para realizar
investimentos ou aplicagbes. Para participar, é necessario ter 18 anos ou mais, residir no

Brasil e informar experiéncia de uso atual ou anterior com esse tipo de plataforma.

3. O que seré solicitado na sua participacao

Caso vocé aceite participar, vocé respondera a um questionario online (survey) com
afirmacdes em escala de concordéncia e perguntas de caracteriza¢do do perfil. O instrumento
aborda percepcbes sobre a experiéncia de uso de corretoras ou plataformas digitais de
investimento (por exemplo, utilidade, facilidade, influéncia social, condi¢Bes de suporte,
habito, preco, inovacdo pessoal, imagem da marca, confianca, seguranga e privacidade de
dados e percepcdo sobre governo e regulagdo). O tempo estimado para resposta é de

aproximadamente 10 a 15 minutos.
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4. Riscos e desconfortos

Esta é uma pesquisa de risco minimo, pois envolve respostas sobre percepcdes e experiéncias
de uso. Ainda assim, pode ocorrer desconforto leve ao responder alguma pergunta, cansaco
pelo tempo de preenchimento e eventual incomodo por refletir sobre seguranca e privacidade
em plataformas digitais. VVocé pode interromper sua participagdo a qualquer momento, sem

qualquer prejuizo.

5. Beneficios esperados

Vocé ndo recebera beneficio direto ou pagamento por participar. Como beneficios indiretos, a
pesquisa pode contribuir para ampliar o entendimento académico sobre adogédo de corretoras
digitais no Brasil e subsidiar melhorias em comunicacgdo, experiéncia do usuario e estratégias

de segmentacdo por perfil e geracdo no mercado financeiro digital.

6. Sigilo, anonimato e protecéo de dados

A pesquisa ndo solicita dados diretamente identificaveis (por exemplo, nome, CPF, nimero
de conta, senha ou qualquer credencial). As respostas serdo tratadas de forma andnima e
agregada, exclusivamente para fins académicos. Os dados serdo armazenados em ambiente
digital com acesso restrito ao pesquisador, pelo periodo necessario a conducgdo do estudo e as
exigéncias institucionais aplicaveis, sendo posteriormente descartados ou arquivados de forma
segura. O tratamento das informacdes observara principios de confidencialidade e protecdo de
dados, em alinhamento as diretrizes éticas nacionais aplicaveis e a legislacdo brasileira

pertinente.

7. Participacdo voluntaria e direito de desistir
Sua participacdo € voluntaria. Vocé pode recusar-se a participar, desistir a qualquer momento
e solicitar esclarecimentos antes, durante ou ap6s o preenchimento. Ndo haverd qualquer

penalidade, perda de beneficios ou prejuizo por ndo participar ou desistir.

8. Esclarecimentos e contato

Se vocé tiver davidas sobre a pesquisa, objetivos, procedimentos ou seus direitos como
participante, podera contatar:

Pesquisador: André Manquevick dos Santos — e-mail: amsantos28@ucs.br

Orientadora: Profa. Dra. Fernanda Lazzari — e-mail: flazzar3@ucs.br
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Duvidas sobre aspectos éticos poderdo ser encaminhadas ao Comité de Etica em Pesquisa
(CEP) da UCS - contato: cep-ucs@ucs.br.

9. Consentimento

Ao selecionar “Concordo em participar” no inicio do questionario, vocé declara que leu e
compreendeu as informacdes deste TCLE, teve oportunidade de esclarecer duvidas e
concorda voluntariamente em participar da pesquisa.

( ) Li e concordo em participar da pesquisa.

() Nao concordo em participar da pesquisa.
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APENDICE B — INSTRUMENTO DE PESQUISA (QUESTIONARIO COMPLETO)

Este questionério integra uma pesquisa académica da Universidade de Caxias do Sul (UCS)
sobre 0 uso de corretoras digitais de investimento no Brasil. As percepcdes coletadas serdo
analisadas por meio dos construtos intengéo de uso e uso efetivo, no contexto de um modelo
tedrico baseado no UTAUT3. As respostas sdo andnimas e serdo analisadas de forma

agregada, exclusivamente para fins académicos.

Bloco 1 — Perguntas-filtro (elegibilidade)
1. Vocé tem 18 anos ou mais? ( ) Sim ( ) Néo
2. Vocé reside no Brasil? ( ) Sim () Néo

3. Em qual estado vocé reside?

Definigdo operacional

Para este estudo, considera-se “corretora digital de investimento” a plataforma (aplicativo
e/ou site) que permite ao usuario investir e gerir seus investimentos de forma
predominantemente digital, incluindo funcionalidades como abertura de conta, envio de
recursos, compra e venda de ativos e acompanhamento de carteira. Exemplos incluem bancos,
corretoras independentes, cooperativas de crédito e plataformas especializadas que permitam
realizar investimentos ou aplicac@es por aplicativo ou site.

4. VVoce utiliza ou ja utilizou plataforma digital de investimento, como aplicativo ou site de
banco, corretora, cooperativa ou outra instituicdo financeira, para realizar
investimentos/aplicacbes? ( ) Sim ( ) Néo

5. Qual corretora digital de investimento vocé utiliza com mais frequéncia?

Bloco 2 — Afirmacdes sobre sua experiéncia com corretoras digitais de investimento
Escala de resposta (assinale uma alternativa):

1 — Discordo totalmente; 2 — Discordo; 3 — Discordo parcialmente; 4 — Nem discordo nem
concordo; 5 — Concordo parcialmente; 6 — Concordo; 7 — Concordo totalmente

Expectativa de performance

1. Eu enxergo as corretoras digitais de investimento como Uteis em minha vida diaria. ( )1
()20 )30 )4 )sC)e()7

2. As corretoras digitais de investimento aumentam a minha produtividade. ( )1 ( )2( )3

()4C)5()e( )7
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3. O uso de corretoras digitais de investimento possibilita realizar as minhas atividades de
formamaisrapida. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

Expectativa de esforgo

4. Eu utilizo as corretoras digitais de investimento com facilidade. ( )1 ( )2 ( )3 ( )4
()5(C)6()7

5. A minha experiéncia em uma plataforma de corretoras digitais de investimento é clara e
compreensivel. ()1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

6. As corretoras digitais de investimento séo faceisdeusar. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6
()7

7. E facil entender as diversas funcionalidades oferecidas pelas corretoras digitais de
investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

Influéncia social

8. As pessoas que sdo importantes para mim acreditam que eu deveria utilizar corretoras
digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

9. As pessoas que influenciam o meu comportamento acreditam que eu deveria utilizar
corretoras digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

10. As pessoas cujas opinides eu valorizo preferem que eu utilize corretoras digitais de
investimento. ( )1( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

Condic0es facilitadoras

11. Eu possuo os recursos necessarios (celular, computador etc.) para utilizar corretoras
digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

12. Tenho o conhecimento necessario para utilizar corretoras digitais de investimento. ( )1
()2 )3 ) )5 )6( )7

13. As corretoras digitais de investimento sdo compativeis com outras tecnologias que eu
utilizo. ()1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

14. Eu consigo obter ajuda de outras pessoas quando tenho dificuldades em utilizar corretoras
digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

Motivacéo heddnica

15. Eu acho o uso das corretoras digitais de investimento muito interessante. ()1 ( )2
()3 ) )5 )6 ()7

16. O uso de corretoras digitais de investimento é agradavel. ( )1 ( )2 ( )3( )4( )5
()6()7

17. O uso de corretoras digitais de investimento é muito divertido. ( )1 ( )2 ( )3 ( )4

()5()6( )7
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Preco

18. Os precos cobrados pelas corretoras digitais de investimento sdo razoaveis. ( )1 ( )2
()3 ) )5 )6 ()7

19. A flexibilidade proporcionada pelas corretoras digitais de investimento justifica o valor
cobrado. ( )1( )2( )3( )A( )5( )6 ( )7

20. Com os precos atuais, as corretoras digitais de investimento oferecem um bom retorno.
()1()2( )3 )4 )5()6( )7

Habito

21. O uso de corretoras digitais de investimento se tornou um habito para mim. ()1 ( )2
()3 ) )5 )6 ()7

22. Eu estou acostumado a utilizar corretoras digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4
()s()e( )7

23. Eu preciso utilizar corretoras digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6
()7

Inovacéao pessoal

24. Eu gostaria de experimentar novos recursos e avancos em tecnologias da informacao,
especialmente em plataformas digitais como corretoras digitais de investimento. ( )1 ( )2
()3 ) )5 )6 ()7

25. Eu fico ansioso para experimentar novos recursos disponiveis em corretoras digitais de
investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

26. Normalmente, eu estou entre os primeiros a adotar recursos e formas inovadoras de
investir por meio de corretoras digitais, em comparagdo aos meus colegas. ( )1 ( )2 ( )3
() )s(C)e( )7

Intencéo de uso

27. Eu pretendo continuar utilizando corretoras digitais de investimento no futuro. ()1
()2 )3 ) )5 )6( )7

28. Eu sempre vou tentar utilizar corretoras digitais de investimento no meu diaadia. ( )1
()20 )30 )4 )s()e()7

29. Eu pretendo continuar a utilizar corretoras digitais de investimento com frequéncia.
()1 )2( )3 ) )5()6( )7

Imagem da marca

30. Eu acredito que as corretoras digitais de investimento podem oferecer bons servigos e
produtos. ()1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7
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31. Eu prefiro aceitar os servigos financeiros fornecidos por marcas conhecidas. ( )1 ( )2
()3(C)AC)S()6( )7

32. As corretoras digitais de investimento tém uma boa reputagdo. ( )1 ( )2 ( )3 ( )4
()s()e( )7

Confianca

33. As leis que regulam corretoras digitais de investimento garantem protecdo aos
consumidores. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

34. As corretoras digitais de investimento possuem habilidades e recursos suficientes para
oferecer seus servigcos. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

35. As corretoras digitais de investimento atuam de forma ética ao obter, manter, processar e
gerenciar as minhas informacdes pessoais. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

36. As corretoras digitais de investimento atuam de forma honesta ao lidar com os
consumidores. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

37. Eu confio nos controles de privacidade disponibilizados pelas corretoras digitais de
investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7

38. As corretoras digitais de investimento implementam medidas adequadas de seguranca
para proteger as minhas informacgoes pessoais. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

39. Os orgdos que regulam as corretoras digitais de investimento tém autoridade suficiente
sobreelas. ( )1( )2( )3( )4( )5( )6( )7

40. Eu acredito que as corretoras digitais de investimento mantém as minhas informacGes
pessoais seguras. ( )1 ( )2( )3( )4 ( )5( )6( )7

41. No geral, eu acredito que as corretoras digitais de investimento sdo confiaveis. ( )1
()2 )3 ) )5 )6( )7

Seguranca e privacidade de dados

42. Eu acredito que o meu dinheiro pode ser facilmente roubado ao utilizar os servicos de
corretoras digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

43. Eu acredito que os meus dados pessoais e minha privacidade podem ser divulgados ao
utilizar servicos de corretoras digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7
44. No geral, acredito que as corretoras digitais de investimento sdo arriscadas. ( )1 ( )2
()3 ) )5 )6 ()7

Governo e regulagdo

45. As regulamentagfes governamentais aumentam minha confianga para usar corretoras
digitais de investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6 ( )7



164

46. E mais facil utilizar corretoras digitais de investimento quando existem regulamentacdes
governamentais claras. ( )1 ( )2( )3( )4 ( )5( )6( )7

47. Existe seguranca juridica para os usuarios de corretoras digitais de investimento. ( )1
()2()3(C ) )s()6( )7

48. A regulamentacdo governamental facilita o uso de diferentes corretoras digitais de
investimento. ( )1 ( )2( )3( )4( )5( )6( )7

Bloco 3 — Caracterizacao do respondente

3.1 Ano de nascimento:

3.2 Sexo/género: () Feminino () Masculino () Prefiro ndo informar
( ) Qutro:
3.3 Escolaridade: () Fundamental ( ) Medio ( ) Superior ( ) Pds-graduacdo ( )
Mestrado ( ) Doutorado ( ) Outro:
3.4 Renda mensal (aproximada): ( ) At¢t2SM ( )2-5SM ( )5-10SM ( ) Acimade

10 SM () Prefiro ndo informar

3.5 Tempo de experiéncia com investimentos: ( ) Menosde 1ano ( )1-3anos ( )35
anos () Mais de 5 anos

3.6 Frequéncia de uso da corretora digital: ( ) N&o utilizo atualmente () Menos de 1 vez por
més ( ) 1vezpormés( )2a3vezespormés ( )1vezporsemana ( )2 a3 vezes por
semana () Mais que 3 vezes na semana

3.7 Principal objetivo ao investir: () Reserva/seguranca ( ) Crescimento patrimonial ( )

Renda ( ) Curto prazo ( ) Outro:

3.8 Qual percentual da sua renda mensal vocé consegue poupar: () N&o consigo poupar
( )Até5% ( ) De 6% al10% ( ) De 11% a 20% ( ) De 21% a 30% ( ) De 31% a 40%
() Acima de 40%

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Venkatesh et al. (2003), Venkatesh et al. (2012), Agarwal e Prasad
(1998), Rogers (2003), Farooq et al. (2017), Ryu (2018), Stewart e Jirjens (2018), Hu et al. (2019), Contreras
Pinochet et al. (2019) e Fernandes e Pinto de Mello (2025).
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APENDICE C - QUADRO DE OPERACIONALIZACAO DOS CONSTRUTOS E

HIPOTESES

Este quadro sintetiza a operacionalizacdo dos construtos do modelo teérico adotado na

dissertacdo, incluindo (i) definicdo operacional, (ii) hipOteses associadas e (iii) itens de

mensuracdo. As afirmacdes do instrumento sdo respondidas em escala do tipo Likert de 7

pontos (1 = discordo totalmente a 7 = concordo totalmente).

Quadro C 1 - Operacionalizacéo dos construtos, hipéteses e itens de mensuragao

(continua)

Construto Definicao operacional Hipdtese(s) Itens (enunciados do Fonte base
(sigla) (sintese) questionario) (modelol/itens)
Expectativa | Grau em que o usuario | H1: EP afeta | EP1 Util na vida diaria. | Davis (1989);

facilitadoras

conhecimento,

positivamente a

necessarios.

de percebe que a corretora | positivamente a | EP2 Aumenta | Venkatesh et al.
performance | digital melhora  seu | intencdo de uso. produtividade. (2003).
(EP) desempenho e utilidade EP3  Permite  realizar
na atividade de investir. atividades mais rapido.
Expectativa | Grau de  facilidade | H2: EE afeta | EE1 Utilizo com | Davis (1989);
de esforgo | percebida no uso da | positivamente a | facilidade. Venkatesh et al.
(EE) corretora digital e na | intencdo de uso. EE2 Experiéncia clara e | (2003).
compreensdo de suas compreensivel.
funcionalidades. EE3  Facil de usar.
EE4 Féacil entender
funcionalidades.
Influéncia Grau em que pessoas | H3: IS afeta | IS1 Pessoas importantes | Venkatesh;
social (IS) relevantes influenciam a | positivamente a | acreditam que eu deveria | Davis (2000);
percepcao de que se deve | intencdo de uso. usar. Venkatesh et al.
utilizar corretoras IS2  Influenciadores do | (2003).
digitais. meu comportamento
acreditam que eu deveria
usar.
IS3 OpiniBes que valorizo
preferem que eu use.
Condicoes Percepcdo de recursos, | H4a: CF afeta | CF1  Possuo  recursos | Ajzen (1991);

Venkatesh et al.

razoabilidade de precos e
retorno percebido.

PV3 Com precos atuais,
oferecem bom retorno.

(CF) compatibilidade e | intencdo de uso. | CF2 Tenho conhecimento | (2003).
suporte disponiveis para | H4b: CF afeta | necessério.
utilizar corretoras | positivamente o | CF3  Compativel com
digitais. uso efetivo. outras tecnologias.
CF4 Consigo ajuda quando
tenho dificuldades.
Motivagdo Prazer, interesse e | H5: MH afeta | MH1 Uso é interessante. | Venkatesh et al.
heddnica diversdo percebidos na | positivamente a | MH2 Uso é agradavel. | (2012).
(MH) experiéncia de uso da | intengdo de uso. MH3 Uso é divertido.
corretora digital.
Valor do | Avaliacdo do | H6: PV afeta | PV1 Precos sdo razoaveis. | Venkatesh et al.
Preco (PV) custo/beneficio positivamente a | PV2 Flexibilidade justifica | (2012).
percebido, incluindo | intencéo de uso. valor cobrado.
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(continuacao)

Construto Definigdo operacional Hipotese(s) Itens (enunciados do Fonte base
(sigla) (sintese) guestionario) (modelo/itens)
Habito (HB) | Grau em que o uso da | H7a: HB afeta | HB1 Tornou-se um habito. | Venkatesh et al.
corretora  digital é | positivamente a | HB2 Estou acostumado a | (2012).
automatico, recorrente e | intengdo de uso. | utilizar.
incorporado a rotina do | H7b: HB afeta | HB3 Eu preciso utilizar.
usuario. positivamente o
uso efetivo.
Inovacdo Tendéncia individual a | H8a: IP afeta | IP1 Gostaria de | Agarwal;
pessoal (IP) | experimentar e adotar | positivamente a | experimentar novos | Prasad (1998);
novidades tecnoldgicas | intencdo de uso. | recursos e avancos. | Rogers (2003);
em plataformas digitais. H8b: IP afeta | IP2 Fico ansioso para | Faroogq et al.
positivamente 0 | experimentar novos | (2017).
uso efetivo. recursos.
IP3 Sou o primeiro a
adotar produtos inovadores
entre colegas.
Intencdo de | Disposi¢do e | H9: U afeta | IU1 Pretendo continuar | Ajzen (1991);
uso (1U) planejamento do usuario | positivamente o | utilizando no  futuro. | Venkatesh et al.
para continuar utilizando | uso efetivo. IU2 Sempre vou tentar | (2003);
corretoras  digitais no utilizar no dia a dia. | Venkatesh et al.
futuro. IU3 Pretendo continuar a | (2012).
utilizar com frequéncia.
Uso efetivo | Realizacdo do | Variavel UEL: frequéncia | Venkatesh et al.
(UE) comportamento de uso, | dependente final | autodeclarada de utilizagdo | (2003); Hair Jr.
refletindo frequéncia e | (mensurada por | da plataforma digital de | etal. (2022).
continuidade do uso da | item de | investimento, mensurada
corretora digital. comportamento/u | no bloco de caracterizacéo
S0). do respondente e
recodificada em escala
ordinal crescente.
Imagem da | PercepcBes de reputacdo | H10: IM afeta | IM1 Podem oferecer bons | Hu et  al.
marca (IM) e qualidade associadas as | positivamente a | servicos e produtos. | (2019); Cheng;
corretoras digitais, que | intencdo de uso. IM2 Prefiro servicos de | Wu; Leiner
funcionam como sinal marcas conhecidas. | (2019).
reputacional. IM3 Tém boa reputacao.
Confianca Crenca de que a|H1l: CO afeta | COl Leis garantem | Ryu (2018); Hu
(CO) corretora digital e o | positivamente a | protecdo. et al. (2019);
ambiente regulatorio | intengdo de uso. CO2 Possuem habilidades | Stewart; Jirjens
atuam de forma e recursos. | (2018).
competente, ética e CO3 Atuam de forma ética
confiavel. com informagdes.
CO4 Atuam de forma
honesta.
CO5 Confio nos controles
de privacidade.
CO6 Implementam
medidas adequadas de
seguranga.
CO7 Orgdos reguladores
tém autoridade.
CO8 Manttm  minhas
informagdes seguras.
CO9 No geral, sao

confiaveis.
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(concluséo)

Construto Definigdo operacional Hipotese(s) Itens (enunciados do Fonte base
(sigla) (sintese) guestionario) (modelo/itens)
Seguranca e | Percepcdo de protecdo de | H12: SP afeta | SP1 Dinheiro pode ser | Stewart; Jirjens
privacidade | recursos, dados pessoais | positivamente a | facilmente roubado. | (2018); Hu et
de dados | e privacidade no uso de | intengdo de uso. SP2 Dados e privacidade | al. (2019);
(SP) corretoras  digitais de podem ser divulgados. | Contreras
investimento, obtida ap6s SP3  No geral, sdo | Pinochet et al.
recodificacdo dos itens arriscadas. Itens | (2019).
originalmente redigidos recodificados antes da
em sentido negativo. estimacdo do modelo.
Governo e | Percepcdo de que regras | H13: GR afeta | GR1 RegulamentacBes | Contreras
regulacdo e clareza regulatéria | positivamente a | aumentam minha | Pinochet et al.
(GR) aumentam confianga, | intencdo de uso. confianca. (2019); Ryu
seguranga juridica e GR2 Mais facil quando | (2018).
facilitam o uso. existem regulamentacGes
claras.
GR3 Existe segurancga
juridica para  usudrios.
GR4 Regulagdo facilita
uso de diferentes
corretoras.
Coortes Varidvel de moderacdo | H14: As relagdes | Ano de nascimento | Pew Research
geracionais categérica definida a | propostas no | (resposta numérica) — | Center (2020);
(moderadora | partir do ano de | modelo (H1-H13) | recodificagdo em 3 grupos: | Dimock (2019);
) nascimento do | variam em | Geragdo X (1965-1980); | Parry;  Urwin
respondente, magnitude  e/ou | Geragdo Y (1981-1996); | (2011);
classificando-o nas | significAncia entre | Geracdo Z (1997-2012) | Venkatesh et al.
coortes geracionais X | as geracbes X, Y | (varidvel moderadora para | (2003);

(1965-1980), Y (1981-
1996) e Z (1997-2012),
para comparagao
multigrupo das rela¢Ges
do modelo.

e Z (moderagdo
por coortes
geracionais).

analise multigrupo).

Venkatesh et al.
(2012)

Fonte: Elaboragdo propria, a partir do modelo tedrico e do instrumento de pesquisa da dissertacéo.
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APENDICE D - LISTA DE PUBLICACOES RECUPERADAS NA WEB OF SCIENCE
(STRINGS, FILTROS E REGISTROS)

D.1 Estratégia de busca na Web of Science (strings e filtros)

As buscas foram realizadas na Web of Science — Colecdo Principal (Clarivate), no
campo Topic (titulo, resumo e palavras-chave), entre os anos de 2000 a 2025. Utilizaram-se
seis strings, todas ancoradas em (UTAUT OR UTAUT2 OR UTAUTS3), combinadas com
termos de plataformas de investimento (investment platform, brokerage, investment app,
online trading) e com recorte tematico (intention/adoption, trust/perceived risk,
security/privacy, social influence/influencers, and generation, como generation*, cohort,
millennials, gen X/Y/Z). Ap0s a extracdo, realizou-se deduplicacdo entre strings e triagem por

titulo, resultando nos registros apresentados em D.2.

D.2 - Detalhamento Resultados Web of Science (2000-2025)

Quadro D 1 - Detalhamento Resultados na Web of Science

(continua)
Ano Periddico Autores Titulo do Artigo e
Documento
Restuputri, DP; | Investigating Acceptance of Digital Asset and
2023 Fintech Refoera, FB and | Crypto Investment Applications Based on the Artigo
Masudin, | Use of Technology Model (UTAUT2)
Benchmarking-An Nair, PS; Shiva, Determinants of mobile apps adoption by
2023 - 9 A; (...); Tandon, | retail investors for online trading in emerging Artigo
International Journal . .
P financial markets
23rd Interngtlonal . . Analysis of the Robo-Advisor Investment
Symposium Adji, YB; g . . . .
Applications on Investor Satisfaction using Artigo de
2024 INFOTEH- Karmawan, IGM e e .
: Modified Unified Theory of Acceptance and | Conferéncia
JAHORINA and Lusianah Use of Technology (UTAUT)
(INFOTEH) 9y
. Determinants of mobile stock investment
Management & Sembel, JS, application adoption and its impact on
2024 gem Widjaja, AW and | . 2PP P 1pact on. Artigo
Marketing . intention to recommend the applications in
Antonio, F . Lo .
emerging countries: a case study of Indonesia
_ Ul Amin, I Bhat, Behavpura_l intention to adopt mobile _trf_idlng
Sri Lanka Journal of LN apps: an integrated theoretical and digital .
2024 - - IH; (...); Jan, : Artigo
Social Sciences framework, privacy concerns, and
ANS ; M
information richness model
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and ECM Model

(concluséo)
Ano Periddico Autores Titulo do Artigo UliEee
Documento
24th International Cahvadi A: Analysis of Investor Satisfaction and
2025 Symposium INFOTEH Condrgbim,o :AR Continued Adoption of Robo-Advisor in Artigo de
JAHORINA- and He kal’ M Investment Applications Using The UTAUT | Conferéncia
INFOTEH-Annual ywal

International Journal
2025 | Of Human-Computer
Interaction

Gaur, D; Gupta,
K; (...); Pal, A

Al Powered Gamification: The New Catalyst
in the Arena of Online Investment Platforms
Impacting Behavioral Intentions

Artigo

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE E - LISTA DE PUBLICACOES RECUPERADAS NA SCOPUS
(STRINGS, FILTROS E REGISTROS)

E.1 Estratégia de busca na Scopus (strings e filtros)

As buscas foram realizadas na base Scopus (Elsevier), no campo “Article title,
abstract, keywords”, entre 0s anos de 2000 a 2025. Foram utilizadas seis strings principais,
todas ancoradas em (UTAUT OR UTAUT2 OR UTAUTS3), combinadas com termos
relacionados a plataformas de investimento (investment platform, brokerage, investment app,
online trading) e com recorte tematico (intention/adoption, trust/perceived risk,
security/privacy, social influence/influencers, and generation, como generation*, cohort,
millennials, gen X/Y/Z). Ap0s a extracdo, realizou-se deduplicacdo entre strings e triagem por

titulo, resultando nos registros apresentados em E.2.

E.2 - Detalhamento Resultados Unicos Scopus (2000-2025)

Quadro E 1 - Detalhamento Resultados na Scopus

(continua)
Ano Periddico Autores Titulo do Artigo 1O eE
Documento
Proceedings of 2021
International Conference Fernando, E., L
. ) A propose model analysis of investor .
on Information Angelia, V., - . Artigo de
2021 : - factors on interests and decisions of .
Management and Meiryani, using online investment applications Conferéncia
Technology Icimtech 2021, Pradipta, .A. g PP
pp. 240-244
Intz:ggifodr::l?égafze%ice Oktavia, T,
. Devano, E., Analysis of User Acceptance of .
on Information e . . . . Artigo de
2022 Alghifari, A, ..., Indonesian Society to Use Online .
Management and ; - Conferéncia
. Wahyudi, V., Investment Application
Technology Icimtech 2022, Suharlin. E.M
pp. 671-675 o
8th International Prasarry, Y.V.,
Conference on Business Sayoga, R.Y., - L .
2023 | and Industrial Research Marsintauli, F., Digital flrr;\ﬁsérzg?\t(iﬁréa(\gg)nrizln&ghts Clg\;?gr%r?fia
Icbir 2023 Proceedings, pp. | ..., Ikhsan, R.B.,
836-841 Prabowo, H.
Proceedings of 2023
International Cor)ference Arfina, A., Factors That Influence Consumers in .
on Information . : . Artigo de
2023 Juwitasary, H., Using Online Investment Platforms - .
Management and Angelus, M Systematic Literature Review Conferéncia
Technology Icimtech 2023, getus, M. y
pp. 310-315
Interdisciplinary Journal of Factors Affecting Individuals'
2023 Information Knowledge and | Nainggolan, C.1., Behavioral Intention to use Online Artido
Management , v.18, pp. 1- | Handayani, P.W. | Capital Market Investment Platforms In g
29 Indonesia
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(concluséo)

Ano Periodico Autores Titulo do Artigo Tinee
Documento
International Journal of Ha_nif,_ H., . .
. Nadlifatin, R., Determinant factors of mobile
Electrical and Computer . . .
2024 . . Hutama, R.R., | investment app users among generation Artigo
Engineering, 14(3), pp. - .
Ali, A H.N., Z Indonesia
3073-3083
Persada, S.F.
12th International Gunawan, M'.N" User Acceptance Analysis of
Fetrina, Eri s .
Conference on Cyber and . Investment Applications Among Avrtigo de
2024 . Rustamaji, S., ..., . : - - .
IT Service Management Hidayah, N.A Millennials and Generation Z Using the | Conferéncia
Citsm 2024 Rustamaii, E. Extended UTAUT 2 Model
11th International
Conference on ICT for
Smart Society Integrating | Handoko, B.L., . .
Data and Artificial Aufaanashwa, S., Behavioral Intention Model for Artigo de
2024 . . - Cryptocurrency Investment Platform .
Intelligence for A Resilient | Sundjaja, A.M., Adoption Conferéncia
and Sustainable Future Hendriana, E. P
Living Iciss 2024
Proceeding 2024
Proceeding 2025 4th
International Conference
on Creative Communication
and Innovative Technology Ho. VV
Empowering PN Determinants of Mobile Investment App | Artigo de
2025 . Rahmadito, E., . . .
Transformative Mature Karsen. M Adoption Among Indonesian Investors | Conferéncia

Leadership Harnessing
Technological
Advancement for Global

Sustainability Iccit 2025

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE F - LISTA DE PUBLICACOES RECUPERADAS NA SPELL (STRINGS,
FILTROS E REGISTROS)

F.1 - Estratégia de busca na Spell (strings e filtros)

As buscas foram realizadas na base geral da SPELL, utilizando o campo “Resumo”,

entre os anos de 2000 a 2025. Foram aplicadas seis strings principais, ancoradas no termo

UTAUT e combinadas com termos relacionados a plataformas de investimento e dimensdes

analiticas, como intencdo ou adocéo, confianga ou risco percebido, seguranca ou privacidade,

influéncia social, influenciadores e recorte geracional. A busca retornou 93 documentos; apds

depuracdo, resultaram 28 documentos Unicos, apresentados em F.2.

F.2 - Detalhamento Resultados Spell (2000-2025)

Quadro F 1 - Detalhamento Resultados na Spell

(continua)
Ano Periddico/Fonte Autores Titulo do Artigo e
Documento
Revista de Economia e Raizes econbmicas da criminalidade
Administracdo, v. 1, n. 3, | Ari Francisco de ) o Artigo
2002 . violenta no Brasil: um estudo usando .
p. 1-34, Julho-Setembro, Araujo Jr.. micro dados e pseudonainel - 1981/1996 (Portugués)
2002. 34 pagina(s). P P
Revista Economia & . L
Gestdo, v. 2, n. 3, p. 91- | Ari Francisco de ,Decomposu;ao dos efeitos |d§d§,_ . Artigo
2002 . ; - periodo e coorte de taxas de homicidios: .
108, Janeiro-Junho, 2002. Araujo Junior. - (Portugués)
L uma analise por estados - 1981 - 1996
18 pagina(s).
- Ana Akemi Ikeda,
Organizacoes & Marcos Cortez
Sociedade, v. 15, n. 44, p. O uso de coortes em segmentacdo de Artigo
2008 . Campomar, . o
25-43, Janeiro-Marco, iz d marketing (Portugués)
2008. 19 péagina(s) Beatrla € Cas_tro
' ' Sebastido Pereira.
Jersone Tasso
. . Moreira Silva,
Revista Eletronica de . . . . -
gy o Patricia de Paiva | Comportamentos relacionados a decisdo
Estratégia & Negocios, v. i ) .
Franco Barbosa, de compra de papéis Bovespa: a Artigo
2010 | 3, n. 2, p. 118-139, Julho- . o P . R
Luiz Antbnio influéncia do message framing no (Portugués)
Dezembro, 2010. 22 L - . .
agina(s) Antgqes Tglxglra, pequeno investidor mineiro
P ’ Mario Teixeira
Reis Neto.
Revista Brasileira de
Gestdo de Negocios, v. Wilian Ramalho x .
i1 3nnanposedrs | Feios A | SO de Mo conten | e
Outubro-Dezembro, 2011. Akemi Ikeda. ' gag 9
17 pagina(s).
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(continuacao)

Ano Periddico/Fonte Autores Titulo do Artigo el
Documento
Katharinny Bione
Albuquerque
Revista Evidenciagéo Marinho, Tatiane | Indicadores financeiros e contabeis que
Contabil & Finangas, v. | Almeida Menezes, influenciam a tomada de deciséo do Artigo
2013 | 1,n.2,p.52-68, Julho- Umbelina Cravo | investidor na elaboragéo de uma carteira (Portu gués)
Dezembro, 2013. 17 Teixeira Lagioia, | de acOes e na determinacdo do nivel de g
pagina(s). Francisco de Assis risco
Carlos Filho, Livia
Vilar Lemos.
Perspectl\_/as em Gestdo Elaine Cristina Processos de gestdo da informagé&o: .
& Conhecimento, v. 3, n. o x Artigo
2013 . Lopes, Marta Ligia tratamento, recuperacéo e uso da o
L, p. 157-174, Janeiro- Pomim Valentim informagdo no mercado de capitais (Portugués)
Junho, 2013. 18 pagina(s). ' ¢ P
Revista Contabilidade & Kym Marcel Uma abordagem de Teoria dos Jodos
2014 Finangas, v. 25, n. 65, p. | Martins Ardison, sobre opera 6ges de aluauel no mergado Artigo
177-188, Maio-Agosto, Luciana de P a(?ionério bra%ileiro (Portugués)
2014. 12 pagina(s). Andrade Costa.
Livia Vilar Lemos,
Umbelina Cravo
Revista de Contabilidade Te|>§e|ra Laglo!a, Mercado de a¢fes: um estudo sobre o
. Joséte Florencio | . . . AP, .
e Controladoria, v. 6, n. interesse do investidor em critérios ndo Artigo
2014 . . Santos, Jeronymo . . . «
1, p. 43-58, Janeiro-Abril, P - financeiros considerados na tomada de | (Portugués)
s José Libonati, -~
2014. 16 pagina(s). . decisdo
Lucivaldo
Lourenco da Silva
Filho.
NAVUS - Revista de André Andrade . A
~ . Um estudo sobre o grau de importancia
Gestdo e Tecnologia, v. 5, | Longaray, Raphael S - A .
. . S atribuido pelo investidor a utilizagéo de Artigo
2015 | n. 1, p. 127-139, Janeiro- | Miller Figueiredo, s o .
modelos matematicos na prética de (Portugués)
Marco, 2015. 13 Paulo Roberto
. home broker
pagina(s). Munhoz.
T*%Of'a € Firatlca em C“Stma} Defreyn Myreks - O Caso Da Startup Que Caso de
Administracdo, v. 6, n. 1, | Tenconi, Everton . . .
2016 . . . Almeja O Mercado Mundial Dos Ensino
p. 225-240, Janeiro- Luis Pellizzaro de Aplicativos (Portugués)
Junho, 2016. 16 pagina(s). | Lorenzi Cancellier. P g
Revista Brasileira de Bruno Ferman,
2017 Financas, v. 15, n. 1, p. 7- | Mauricio Silveira | Viés de Familiaridade na Alocagéo de Artigo
24, Janeiro-Marco, 2017. Lersch, Claudia Ativos de Investidores Brasileiros (Portugués)
18 pagina(s). Emiko Yoshinaga.
Daiane Souza
Revista de Gestdo e Dias, Gabriela - . .
oty | PrORGR V801D 72| Porounan, | ST et s e | g
89, Janeiro-Abril, 2017. Juliana Maffia, J€10° (Portugués)
L . Area
18 pagina(s). Pedro Domingos
Antoniolli.
Revista ENIAC Pesquisa, Jorge Alejandro Planejamento do sistema de avaliacdo .
v.7,n.2,p.161-181, . Artigo
2018 Sanchez do desempenho dos recursos humanos:
Julho-Dezembro, 2018. . . (Espanhol)
- Henriquez. 0 caso das empresas chilenas
21 pégina(s).
Revlsta Bras'l?'ra de Cristina M. Posicionamento de Marca em
Gestdo de Negocios, v. o . L .
Ostermann, Carlos Instituicdo de Ensino Superior: A Artigo
2019 21, 1. 3, p. 416-434, Mello Moyano Percepcéo das Coortes Geracionais (Portugués)
Julho-Setembro, 2019. 19 10 vioyano, pe o g
L Jaime Laufer. Brasileiras
pagina(s).

(continuacao)
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Ano Periddico/Fonte Autores Titulo do Artigo DT'pO i
ocumento
International Journal of
. Fernanda .
Innovation, v. 8, n. 3, p. K . Governanga corporativa como .
empner-Moreira, . . -~ Artigo
2020 356-372, Setembro- Patricia de S4 propulsora da inovagdo: uma revisdo de (Portugués)
Dezembro, 2020. 17 . literatura g
L Freire.
pagina(s).
Administracdo: Ensino e
Pesquisa, v. 21, n. 2, p. Raul Beal Partyka, A XP e o Ital Unibanco: dos Produtos Casq de
2020 - Jeferson Lana, . o Ensino
214-238, Maio-Agosto, Rosilene Marcon de Investimento a Desbancarizacdo (Portugués)
2020. 25 pagina(s). : 9
Revista Brasileira de Otévio Bitu,
Financas, v. 19, n. 2, p. 1- | Fernando Chague, Artigo
2021 26, Abril-Junho, 2021. 26 | Bruno Giovannetti, O Retorno Esperado dos COEs (Portugués)
pagina(s). Tomaz Hamdan.
Perspectivas em Gestdo ﬁr;ig?rchare?sI:)nna A Gestdo do Conhecimento no Setor de
& Conhecimento, v. 11, n. PO Seguros: O Ciclo de Wiig Aplicado ao Artigo
2021 . . Tenorio, Rejane . R
1, p. 24-44, Janeiro-Abril, s i Waldi Processo Comercial de uma Corretora | (Portugués)
2021. 21 pagina(s) arto,rl, yvadirene de Seguros
' ' de Céssia Dantas.
Revista de Administracdo | Felipe Leonardo
Hospitalar e Inovagdo em | Rigo, Cristiane Caracteristicas dos trabalhadores da Outro
2021 | Salde, v. 18, n. 4, p. 129- | Imaculada Sabino, rede hospitalar publica do Estado de (Portugués)
129, Outubro-Dezembro, Elizabeth Iracy Minas Gerais g
2021. 1 pagina(s). Alves Leite.
Revista de Administragio | Cristiane Contato
Hospitalar e Inovacdo em | Rosa, Jean Carlo | Formagéo e desenvolvimento de pessoal Outro
2021 | Saude, v. 18, n. 4, p. 137- | da Silva, Marisa | na rede de hospitais publicos do Estado (Portugués)
137, Outubro-Dezembro, | Afonso Andrade de Minas Gerais g
2021. 1 pagina(s). Brunherotti.
Revista de Administracio | Cassia CristinaP. | Ocorréncia de alteragdes metabdlicas
Hospitalar e Inovagdo em | Mendicino, Erica | entre pessoas vivendo com HIV em uso Outro
2021 | Saude, v. 18, n. 4, p. 155- M. Moodi, prolongado de terapia antirretroviral no (Portugués)
155, Outubro-Dezembro, Cristiane A. Brasil: um estudo retrospectivo em g
2021. 1 pagina(s). Menezes de Padua. multiplos eventos
Pablo Aurelio
Revista de Administracéo Alligi?jrs%?neto Avaliacdo da Qualidade de Vida
Hospitalar e Inovacgéo em Laisse Nogueira ' e Relacionada a Saude entre Pacientes Artiao
2021 | Salde, v. 18, n. 2, p. 20- . g com Doenca Renal Cronica Atendidos 9
. S4&, Bruno Nunes o ; (Inglés)
40, Abril-Junho, 2021. 21 por Organizacdo Beneficentes em
pagina(s) Guedes, Fagner Salgueiro, Brasil
' José Coutinho de '
Melo.
: Hussen Amran
International Journal of Naii Al-Refia
Professional Business . Y O impacto da contabilidade financeira .
. Azher Subhi - Artigo
2022 | Review, v. 7, n. 4, p. 1-13, . nos processos de tomada de decis&o nos A
Abdulhussein, - (Inglés)
Outubro-Dezembro, 2022. . | negocios
13 pagina(s) S_man Sa em
' Kasim Al-Shaikh.
Revista Catarinense da Rudolph Fabiano
A s Alves Pedroza
Ciéncia Contabil, v. 21, . . . .
2022 n. 1, p. 1-17, Janeiro- Te_lxelra, Hyago De Mariana a Bru_madlnho 0 caso da Artigo
Lo ; Miranda Cortes, Vale S.A. sob a 6tica do CPC 26 (R1) | (Portugués)

Dezembro, 2022. 17
pagina(s).

Adriano
Rodrigues.

(concluséo)
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Ano Periodico/Fonte Autores Titulo do Artigo DT'pO e
ocumento
Revista Brasileira de André Luiz Corporate venture capital como elo
2023 Gestéo e Inovagéo, v. 10, Turetta. Silvestre entre industrias tradicionais de grande Artigo
n. 2, p. 92-107, Janeiro- Labiall< Junior porte e startups: um levantamento no (Inglés)
Abril, 2023. 16 pégina(s). ' sistema regional de inovacéo
Fabiano Ezequiel
Gestéo & Regionalidade, | , ©° j?ﬁu o GESTAO AMBIENTAL E AS
2023 v. 39, n. 116, p. 0-0, Rodrigues de Mor INFERENCIAS NOS RECURSOS Artigo
Janeiro-Abril, 2023. 1 SR HIDRICOS: um diagnéstico do Rio (Portugués)
L Patricia Inés -
pagina(s). Schwantz, Daniela Espraiado em Soledade/RS
Mueller de Lara.
Icaro Coelho
Ferreira, José Vitor
Revista Brasileira de Kohler, Jeferson
2024 Finangas, v. 22, n. 1, p. Lana, Eleandra Heuristicas e vieses comportamentais Artigo
61-80, Janeiro-Marco, Maria Prigo dos agentes autdbnomos de investimentos | (Portugués)
2024. 20 pagina(s). Meneghini, Ana
Paula Pereira dos
Passos.

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: os registros apresentados neste apéndice correspondem aos documentos Unicos recuperados pela estratégia

de busca na SPELL, apds remocdo de duplicidades. A listagem inclui registros com diferentes niveis de
aderéncia tematica, uma vez que a base retornou resultados amplos a partir dos termos utilizados. A selecdo
tedrica efetivamente incorporada a dissertacdo ocorreu posteriormente, conforme pertinéncia ao objeto de

pesquisa.
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APENDICE G — CARGAS EXTERNAS DOS INDICADORES DO MODELO DE
MENSURACAO

Este apéndice apresenta a matriz de cargas externas dos indicadores utilizados no

modelo de mensuracdo estimado por PLS-SEM. As cargas externas indicam a associacao de

cada item observado com o respectivo construto latente, permitindo verificar se os indicadores

representam adequadamente as dimens@es teoricas propostas no modelo. De modo geral, 0s

indicadores apresentaram cargas adequadas em seus respectivos construtos. Embora Hair Jr.

et al. (2022) recomendem cargas externas proximas ou superiores a 0,70, indicadores com

cargas entre 0,40 e 0,70 podem ser mantidos quando sua exclusdo ndo melhora a validade

convergente, a confiabilidade composta ou a validade de conteddo. Assim, os itens CF4 e

IM2, embora tenham apresentado cargas inferiores a 0,70, foram mantidos no modelo por néo

comprometerem a AVE nem a confiabilidade composta dos respectivos construtos,

preservando-se a coeréncia tedrica do instrumento.

G.1 - Cargas externas dos indicadores do modelo de mensuracao

Quadro G 1 - Cargas externas dos indicadores do modelo de mensuracéo

(continua)

Indicador Construto Carga externa Decisdo
EP1 Expectativa de performance 0,915 Mantido
EP2 Expectativa de performance 0,882 Mantido
EP3 Expectativa de performance 0,884 Mantido
EE1 Expectativa de esfor¢o 0,907 Mantido
EE2 Expectativa de esfor¢o 0,935 Mantido
EE3 Expectativa de esfor¢o 0,932 Mantido
EE4 Expectativa de esfor¢o 0,852 Mantido
I1S1 Influéncia social 0,911 Mantido
1S2 Influéncia social 0,946 Mantido
1S3 Influéncia social 0,927 Mantido
CF1 Condic0es facilitadoras 0,740 Mantido
CF2 Condic0es facilitadoras 0,856 Mantido
CF3 Condic0es facilitadoras 0,870 Mantido

CF4 Condigdes facilitadoras 0,650 Mantido com justificativa
MH1 Motivagdo hedénica 0,901 Mantido
MH?2 Motivagdo hedénica 0,917 Mantido
MH3 Motivagdo hedénica 0,797 Mantido
PV1 Prego/valor 0,902 Mantido
PV2 Prego/valor 0,926 Mantido
PV3 Prego/valor 0,921 Mantido
HB1 Hébito 0,947 Mantido
HB2 Hébito 0,929 Mantido
HB3 Hébito 0,803 Mantido
IP1 Inovagéo pessoal 0,855 Mantido
1P2 Inovagao pessoal 0,840 Mantido
IP3 Inovagao pessoal 0,786 Mantido
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(concluséo)

Indicador Construto Carga externa Deciséo
U1 Inteng&o de uso 0,937 Mantido
1U2 Inteng&o de uso 0,932 Mantido
1U3 Intencéo de uso 0,959 Mantido
IM1 Imagem da marca 0,905 Mantido
IM2 Imagem da marca 0,620 Mantido com justificativa
IM3 Imagem da marca 0,817 Mantido
COo1 Confianga 0,794 Mantido
CO2 Confianga 0,815 Mantido
COo3 Confianga 0,870 Mantido
CO4 Confianga 0,880 Mantido
CO5 Confianga 0,902 Mantido
CO6 Confianga 0,902 Mantido
Co7 Confianga 0,847 Mantido
COo8 Confianga 0,894 Mantido
C09 Confianga 0,885 Mantido
SP1 Seguranca e privacidade de dados 0,830 Mantido
SP2 Seguranca e privacidade de dados 0,705 Mantido
SP3 Seguranca e privacidade de dados 0,970 Mantido
GR1 Governo e regulacao 0,883 Mantido
GR2 Governo e regulacgdo 0,819 Mantido
GR3 Governo e regulacao 0,910 Mantido
GR4 Governo e regulacgdo 0,921 Mantido
UE1 Uso efetivo 1,000 Mantido

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da retestagem PLS-SEM no R/RStudio.

Notas: EP = expectativa de performance; EE = expectativa de esforco; IS = influéncia social; CF = condi¢des
facilitadoras; MH = motivacdo hed6nica; PV = preco/valor; HB = habito; IP = inovagdo pessoal; IM = imagem
da marca; CO = confianga; SP = seguranca e privacidade de dados; GR = governo e regulacéo; IU = intengéo de
uso; UE = uso efetivo. Células com “—” indicam auséncia de carga no respectivo construto. Os indicadores CF4
e IM2 foram mantidos com justificativa tedrica e estatistica.
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APENDICE H - MATRIZES E RESULTADOS COMPLEMENTARES DAS
ANALISES ESTATISTICAS

Este apéndice apresenta as matrizes e tabelas completas geradas nas analises
estatisticas realizadas no R/RStudio. Os resultados complementam as sinteses apresentadas no
Capitulo 4 e ampliam a rastreabilidade da avaliagdo do modelo de mensuracdo, da
colinearidade em nivel de indicador, das estimativas por geracdo, das comparacOes
multigrupo e da invariancia de mensuracao.

Para preservar o padrdo grafico da dissertacdo, todo o apéndice foi organizado em
orientacdo retrato. As matrizes e tabelas mais largas foram divididas em blocos de colunas,
sem supressdo de resultados. Os dados utilizados correspondem a avaliacdo do modelo PLS-
SEM: modelo de mensuracdo, bootstrapping por geracdo, comparacdo multigrupo e
procedimento MICOM.

H.1 — Matriz completa de cargas cruzadas

A matriz de cargas cruzadas permite verificar se cada indicador apresenta maior
associagao com o construto ao qual foi originalmente atribuido. Para manter a legibilidade em
orientacdo retrato, a matriz foi dividida em trés blocos de construtos. Em todos os casos, a
maior carga ocorreu no construto esperado, em consonancia com a sintese apresentada na
Tabela 10.
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QuadroH 1 A - Matriz completa de cargas cruzadas (EP, EE, IS, CF, MH)

(continua)

Indicador EP EE IS CF MH
EP1 0,915 0,500 0,425 0,455 0,518
EP2 0,882 0,446 0,389 0,400 0,480
EP3 0,884 0,434 0,396 0,411 0,452
EE1 0,500 0,907 0,287 0,622 0,491
EE2 0,480 0,935 0,267 0,616 0,517
EE3 0,490 0,932 0,300 0,587 0,588
EE4 0,395 0,852 0,215 0,532 0,455
IS1 0,411 0,257 0,911 0,231 0,386
1S2 0,429 0,272 0,946 0,276 0,406
1S3 0,419 0,298 0,927 0,317 0,417
CF1 0,368 0,419 0,254 0,740 0,421
CF2 0,379 0,606 0,163 0,856 0,483
CF3 0,418 0,566 0,246 0,870 0,495
CF4 0,319 0,427 0,300 0,650 0,446
MH1 0,537 0,473 0,436 0,514 0,901
MH2 0,499 0,584 0,385 0,588 0,917
MH3 0,354 0,415 0,298 0,413 0,797
PV1 0,381 0,435 0,250 0,388 0,446
PV2 0,420 0,439 0,293 0,442 0,476
PV3 0,409 0,473 0,301 0,433 0,536
HB1 0,595 0,543 0,384 0,485 0,576
HB2 0,562 0,591 0,318 0,558 0,573
HB3 0,533 0,395 0,419 0,384 0,509
IP1 0,420 0,316 0,364 0,362 0,396
IP2 0,218 0,257 0,256 0,239 0,346
IP3 0,274 0,334 0,200 0,342 0,323
1U1 0,602 0,535 0,446 0,538 0,631
1U2 0,545 0,470 0,484 0,472 0,570
1U3 0,612 0,486 0,468 0,477 0,596
IM1 0,551 0,484 0,374 0,549 0,593
IM2 0,247 0,274 0,129 0,362 0,257
IM3 0,392 0,399 0,363 0,410 0,483
Co1 0,379 0,403 0,284 0,332 0,427
CO2 0,465 0,475 0,368 0,455 0,532
CO3 0,347 0,398 0,323 0,356 0,455
CO4 0,370 0,413 0,334 0,341 0,445
CO5 0,344 0,430 0,349 0,374 0,468
CO6 0,404 0,489 0,334 0,437 0,521
CO7 0,352 0,407 0,283 0,363 0,421
COo8 0,324 0,418 0,324 0,368 0,452
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(concluséo)
Indicador EP EE IS CF MH
CO9 0,414 0,492 0,345 0,460 0,530
SP1 0,019 0,095 -0,061 0,148 0,049
SP2 -0,068 0,106 -0,026 0,040 0,033
SP3 0,137 0,179 0,043 0,159 0,174
GR1 0,376 0,338 0,271 0,384 0,353
GR2 0,346 0,305 0,216 0,362 0,246
GR3 0,404 0,388 0,288 0,397 0,393
GR4 0,358 0,337 0,269 0,371 0,322
UE1 0,355 0,339 0,181 0,326 0,318

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.

Nota: Os valores em negrito correspondem a carga do indicador em seu construto de origem. A divisdo em

blocos é exclusivamente grafica e ndo altera a matriz original.

Quadro H 1 B - Matriz completa de cargas cruzadas (PV, HB, IP, IM, CO)

(continua)
Indicador PV HB IP IM (6{0)

EP1 0,433 0,627 0,367 0,550 0,431
EP2 0,388 0,525 0,355 0,436 0,368
EP3 0,357 0,525 0,319 0,434 0,379
EE1 0,412 0,541 0,340 0,461 0,433
EE2 0,454 0,542 0,308 0,460 0,458
EE3 0,485 0,546 0,344 0,504 0,495
EE4 0,432 0,445 0,348 0,400 0,464

I1S1 0,240 0,375 0,283 0,332 0,309

1S2 0,288 0,370 0,344 0,370 0,374

1S3 0,328 0,404 0,331 0,392 0,374
CF1 0,320 0,336 0,229 0,486 0,319
CF2 0,420 0,528 0,340 0,437 0,355
CF3 0,366 0,427 0,362 0,487 0,378
CF4 0,335 0,367 0,278 0,375 0,383
MH1 0,452 0,560 0,378 0,597 0,455
MH?2 0,511 0,602 0,366 0,540 0,559
MH3 0,433 0,433 0,419 0,400 0,423
PV1 0,902 0,446 0,330 0,490 0,463
PV2 0,926 0,504 0,350 0,523 0,445
PV3 0,921 0,533 0,388 0,592 0,477
HB1 0,535 0,947 0,406 0,525 0,454
HB2 0,517 0,929 0,373 0,513 0,447
HB3 0,391 0,803 0,439 0,451 0,387
IP1 0,357 0,395 0,855 0,475 0,332
IP2 0,274 0,309 0,840 0,316 0,265
IP3 0,319 0,400 0,786 0,328 0,296
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(concluséo)

Indicador PV HB IP IM CO
U1 0,495 0,668 0,425 0,678 0,509
1U2 0,408 0,680 0,462 0,581 0,492
1U3 0,480 0,716 0,463 0,638 0,530
IM1 0,539 0,552 0,415 0,905 0,541
IM2 0,338 0,233 0,199 0,620 0,304
IM3 0,481 0,450 0,447 0,817 0,651
Cco1 0,434 0,385 0,335 0,494 0,794
CO2 0,505 0,477 0,324 0,625 0,815
COo3 0,394 0,377 0,350 0,554 0,870
CO4 0,382 0,372 0,332 0,565 0,880
CO5 0,417 0,391 0,292 0,538 0,902
CO6 0,467 0,458 0,311 0,589 0,902
Cco7 0,409 0,380 0,289 0,492 0,847
COo8 0,409 0,390 0,271 0,539 0,894
CO9 0,468 0,471 0,332 0,620 0,885
SP1 0,102 0,075 -0,104 0,112 0,194
SP2 0,010 0,006 -0,111 0,057 0,302
SP3 0,154 0,212 -0,003 0,176 0,302
GR1 0,365 0,293 0,240 0,464 0,529
GR2 0,251 0,234 0,218 0,391 0,305
GR3 0,429 0,372 0,280 0,500 0,631
GR4 0,395 0,296 0,268 0,433 0,510
UE1l 0,304 0,571 0,327 0,335 0,301

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das anélises no R/RStudio.
Nota: Os valores em negrito correspondem a carga do indicador em seu construto de origem. A divisdo em

blocos é exclusivamente grafica e ndo altera a matriz original.

Quadro H 1 C - Matriz completa de cargas cruzadas (SP, GR, IU, UE)

(continua)
Indicador SP GR U UE
EP1 0,123 0,382 0,624 0,373
EP2 0,063 0,370 0,513 0,296
EP3 0,082 0,380 0,521 0,273
EE1 0,153 0,360 0,515 0,287
EE2 0,140 0,352 0,480 0,337
EE3 0,171 0,363 0,510 0,299
EE4 0,136 0,342 0,394 0,314
I1S1 0,010 0,241 0,433 0,129
1S2 0,006 0,283 0,467 0,180
1S3 0,016 0,303 0,473 0,192
CF1 0,092 0,315 0,429 0,145
CF2 0,170 0,348 0,413 0,383
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(concluséo)

Indicador SP GR ] UE

CF3 0,154 0,371 0,478 0,245
CF4 0,081 0,312 0,323 0,226
MH1 0,138 0,291 0,620 0,278
MH2 0,171 0,405 0,608 0,295
MH3 0,042 0,287 0,391 0,260
PV1 0,129 0,376 0,399 0,276
PV2 0,132 0,394 0,463 0,279
PV3 0,135 0,367 0,478 0,280
HB1 0,203 0,317 0,700 0,577
HB2 0,194 0,334 0,659 0,542
HB3 0,066 0,271 0,598 0,398
IP1 -0,007 0,264 0,534 0,281
P2 -0,077 0,186 0,305 0,200
IP3 -0,032 0,246 0,276 0,321
1U1 0,224 0,372 0,937 0,401
1U2 0,172 0,297 0,932 0,382
1U3 0,187 0,369 0,959 0,416
IM1 0,180 0,435 0,692 0,315
IM2 -0,042 0,419 0,287 0,122
IM3 0,177 0,395 0,507 0,307
co1 0,164 0,521 0,425 0,260
CO2 0,240 0,511 0,569 0,322
COos3 0,252 0,439 0,449 0,228
CO4 0,198 0,438 0,430 0,242
CO5 0,282 0,466 0,427 0,223
CO6 0,293 0,533 0,495 0,256
co7 0,236 0,534 0,393 0,267
Co8 0,293 0,495 0,432 0,237
CO9 0,334 0,506 0,536 0,284
SP1 0,830 0,122 0,098 0,114
SP2 0,705 0,111 0,019 0,046
SP3 0,970 0,082 0,240 0,208
GR1 0,102 0,883 0,315 0,177
GR2 -0,026 0,819 0,277 0,126
GR3 0,171 0,910 0,385 0,202
GR4 0,086 0,921 0,307 0,154
UE1 0,189 0,190 0,424 1,000

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.
Nota: Os valores em negrito correspondem a carga do indicador em seu construto de origem. A divisdo em

blocos é exclusivamente gréafica e ndo altera a matriz original.
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H.2 — Matriz de Fornell-Larcker
O critério de Fornell-Larcker compara a raiz quadrada da variancia média extraida,
apresentada na diagonal principal, com as correlacdes entre os construtos. Para preservar a

fonte Times New Roman tamanho 10, a matriz foi dividida em trés blocos de colunas.

Quadro H 2 A - Matriz de Fornell-Larcker (EP, EE, IS, CF, MH)

Construto EP EE IS CF MH
EP 0,894 — — — —
EE 0,517 0,907 — — —
IS 0,452 0,297 0,928 — —
CF 0,474 0,651 0,297 0,784 —
MH 0,542 0,568 0,435 0,587 0,873
PV 0,441 0,491 0,309 0,461 0,532
HB 0,629 0,575 0,413 0,535 0,618
IP 0,389 0,368 0,345 0,389 0,435
IM 0,534 0,505 0,394 0,568 0,598
CO 0,442 0,508 0,381 0,453 0,551
SP 0,102 0,166 0,012 0,164 0,144
GR 0,421 0,390 0,298 0,429 0,377
9] 0,623 0,527 0,494 0,526 0,635
UE 0,355 0,339 0,181 0,326 0,318

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.
Nota: A diagonal principal, destacada em negrito quando incluida no bloco, apresenta a raiz quadrada da AVE.
As células com “—” correspondem a parte superior ndo reportada da matriz triangular.



Quadro H 2 B - Matriz de Fornell-Larcker (PV, HB, IP, IM, CO)
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Construto PV HB IP IM (6{0)
EP — — — — —
EE — — — — —

IS — — — — —
CF — — — — —
MH — — — — —
PV 0,916 — — — —
HB 0,542 0,895 — — —

IP 0,390 0,450 0,827 — —
IM 0,586 0,556 0,469 0,790 —
CO 0,503 0,481 0,366 0,650 0,866
SP 0,144 0,178 -0,040 0,166 0,297
GR 0,414 0,344 0,287 0,510 0,572

9] 0,490 0,730 0,477 0,672 0,542
UE 0,304 0,571 0,327 0,335 0,301

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.
Nota: A diagonal principal, destacada em negrito quando incluida no bloco, apresenta a raiz quadrada da AVE.

As células com “—

Quadro H2 C - Matriz de Fornell-Larcker (SP, GR, IU, UE)

” correspondem a parte superior ndo reportada da matriz triangular.

Construto

SP

GR

U

UE

EP

EE

IS

CF

MH

PV

HB

IP

IM

Co

SP

0,842

GR

0,103

0,884

U

0,206

0,367

0,943

UE

0,189

0,190

0,424

1,000

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.
Nota: A diagonal principal, destacada em negrito quando incluida no bloco, apresenta a raiz quadrada da AVE.
As células com “—” correspondem a parte superior ndo reportada da matriz triangular.
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H.3 — Matriz HTMT
A matriz HTMT apresenta as razdes heterotrago-monotraco entre os construtos. Todos
os valores permaneceram abaixo do limite conservador de 0,85. O maior resultado foi 0,806,

observado entre habito e intencdo de uso. A matriz foi dividida em trés blocos de colunas.

Quadro H 3 A - Matriz HTMT (EP, EE, IS, CF, MH)

Construto EP EE IS CF MH

EP — — — — —
EE 0,568 — — — —
IS 0,503 0,318 — — —
CF 0,570 0,754 0,361 — —
MH 0,614 0,631 0,483 0,712 —
PV 0,492 0,535 0,335 0,545 0,605
HB 0,716 0,630 0,466 0,638 0,707
IP 0,442 0,429 0,388 0,480 0,540
IM 0,631 0,598 0,450 0,749 0,709
CO 0,474 0,536 0,402 0,522 0,602
SP 0,101 0,164 0,056 0,167 0,116
GR 0,471 0,422 0,322 0,509 0,421
9] 0,682 0,561 0,532 0,612 0,692
UE 0,376 0,354 0,188 0,361 0,345

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das anélises no R/RStudio.

Nota: As células com “—” correspondem a diagonal principal e a parte superior ndo reportada da matriz

triangular. O maior valor da matriz estd destacado em negrito.



Quadro H 3 B - Matriz HTMT (PV, HB, IP, IM, CO)

Construto PV HB IP IM CoO
EP — — — — —
EE — — — — —
IS — — — — —
CF — — — — —
MH — — — — —
PV — — — — —
HB 0,602 — — — —
IP 0,452 0,541 — — —
IM 0,711 0,660 0,577 — —
CO 0,536 0,519 0,413 0,757 —
SP 0,116 0,149 0,117 0,180 0,337
GR 0,450 0,379 0,329 0,652 0,598
U 0,528 0,806 0,523 0,767 0,563
UE 0,319 0,605 0,364 0,372 0,304
Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.
Nota: As células com “—” correspondem a diagonal principal e a parte superior ndo reportada da matriz
triangular. O maior valor da matriz estd destacado em negrito.
Quadro H 3 C - Matriz HTMT (SP, GR, 1U, UE)
Construto SP GR U UE
EP — — — —
EE — — — —
IS — — — —
CF — — — —
MH — — — —
PV — — — —
HB — — — —
IP — — — —
IM — — — —
Co — — — —
SP — — — —
GR 0,142 — — —
1] 0,154 0,393 — —
UE 0,152 0,196 0,438 —
Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.
Nota: As células com “— correspondem a diagonal principal e a parte superior ndo reportada da matriz

triangular. O maior valor da matriz esta destacado em negrito.
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H.4 — VIFs em nivel de indicador do modelo de mensuracéo

Os fatores de inflacdo da variancia apresentados neste item foram calculados em nivel
de indicador, como verificagdo complementar de colinearidade no modelo de mensuracéo.
Esses resultados ndo se confundem com os VIFs estruturais dos antecedentes apresentados na

Tabela 11, os quais permaneceram integralmente abaixo de 3,3.

Quadro H 4 A - VIFs dos indicadores do modelo de mensuragédo

(continua)
Construto Indicador VIF
EP EP1 2,495
EP EP2 2,300
EP EP3 2,300
EE EE1l 3,433
EE EE2 4,638
EE EE3 4,223
EE EE4 2,579
IS 1S1 2,997
IS 1S2 4,224
IS 1S3 3,352
CF CF1 1,518
CF CF2 2,016
CF CF3 2,215
CF CF4 1,285
MH MH1 2,207
MH MH2 2,521
MH MH3 1,780
PV PV1 2,793
PV PV2 3,139
PV PV3 2,875
HB HB1 4,841
HB HB2 4411
HB HB3 1,675
IP 1P1 1,459
IP IP2 2,022
IP IP3 1,711
U U1 3,938
U 1U2 3,865
1] 1U3 5,444
IM IM1 1,626
IM IM2 1,246
IM IM3 1,494
ofe)] Cco1 2,602
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(concluséo)

Construto Indicador VIF
co CO2 2,629
CcoO COos3 3,670
CO CO4 4,036
CO CO5 6,365
CcoO CO6 5,317
CO Cco7 3,211
co Cos8 5,738
CO CO9 3,930
SP SP1 2,142
SP SP2 1,907
SP SP3 2,070
GR GR1 2,677
GR GR2 2,086
GR GR3 3,332
GR GR4 3,919
UE UE1l —

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.

Nota: Alguns indicadores apresentaram valores superiores ao parametro conservador de 3,3 e foram tratados
como pontos de cautela, sem exclusdo automatica. Para UE1, variavel de item Unico, o VIF em nivel de

indicador ndo ¢ aplicavel.



H.5 — Coeficientes estruturais por geragao

189

Os quadros seguintes apresentam as estimativas estruturais obtidas separadamente

para as geracdes X, Y e Z. A significancia de uma relacdo dentro de determinada geracao nao

representa, por si s@, diferenca estatistica entre geracGes. A moderacdo geracional é avaliada

especificamente nas comparacOes pareadas apresentadas no item H.6.

Quadro H 5 A - Coeficientes estruturais da Geragao X: estimativas e precisao

Hipotese Relacao B Média bootstrap | Erro-padrao t
H1 EP — IU 0,099 0,096 0,100 0,991
H2 EE — IU -0,065 -0,075 0,089 -0,723
H3 IS - IU 0,107 0,097 0,055 1,951

H4a CF —1U -0,059 -0,057 0,100 -0,590
H4b CF — UE 0,013 0,011 0,099 0,127
H5 MH — IU 0,109 0,116 0,098 1,118
H6 PV —1U -0,073 -0,069 0,078 -0,933
H7a HB — IU 0,455 0,453 0,094 4,836
H7b HB — UE 0,508 0,514 0,127 3,986
H8a IP — IU 0,154 0,153 0,072 2,131
H8b IP —» UE 0,072 0,073 0,089 0,808
H9 IU — UE 0,090 0,086 0,112 0,799
H10 IM — IU 0,228 0,223 0,094 2,423
H11 CO—-1U 0,062 0,073 0,113 0,545
H12 SP — IU 0,057 0,057 0,078 0,739
H13 GR — IU -0,040 -0,036 0,086 -0,465

Fonte: Elaborada pelo autor com base no bootstrapping final por geragdo, com 5.000 reamostragens, realizado

no R/RStudio.
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Quadro H 5 B - Coeficientes estruturais da Geracdo X: intervalos de confianca e deciséo

Hipotese Relacéo IC 2,5% IC 97,5% p-valor Deciséo
H1 EP — IU -0,110 0,280 0,340 Né&o suportada
H2 EE — IU -0,250 0,100 0,404 N&o suportada
H3 IS —1U -0,014 0,205 0,085 N&o suportada
H4a CF - 1U -0,249 0,144 0,550 Né&o suportada

H4b CF — UE -0,186 0,195 0,878 N&o suportada
H5 MH — IU -0,070 0,310 0,230 N&o suportada
H6 PV - 1U -0,224 0,081 0,377 Né&o suportada

H7a HB — IU 0,270 0,637 <0,001 Suportada

H7b HB — UE 0,268 0,760 <0,001 Suportada

H8a IP — IU 0,014 0,298 0,034 Suportada

H8b IP —» UE -0,104 0,247 0,409 N&o suportada
H9 IU — UE -0,133 0,303 0,441 Na&o suportada

H10 IM — IU 0,041 0,403 0,017 Suportada

H11 CO —~1U -0,145 0,293 0,539 N&o suportada

H12 SP — IU -0,152 0,200 0,334 Na&o suportada

H13 GR — IU -0,204 0,127 0,694 Na&o suportada

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.
Nota: As decisdes deste quadro se referem a significancia da relacdo dentro da geracdo analisada. Elas ndo
indicam moderacéo geracional, que depende da diferenca estatistica entre os coeficientes dos grupos.

Quadro H 5 C - Coeficientes estruturais da Geragdo Y estimativas e precisdo

Hipdtese Relagéo B Meédia bootstrap | Erro-padrao t
H1 EP — IU 0,231 0,223 0,071 3,240
H2 EE — IU 0,083 0,079 0,075 1,094
H3 IS - 1U 0,097 0,091 0,053 1,841

H4a CF —1U -0,019 -0,007 0,070 -0,268
H4b CF — UE -0,062 -0,062 0,096 -0,650
H5 MH — IU 0,152 0,153 0,073 2,075
H6 PV - 1U -0,050 -0,057 0,063 -0,789
H7a HB — IU 0,289 0,287 0,073 3,988
H7b HB — UE 0,547 0,546 0,075 7,298
H8a IP — IU 0,020 0,022 0,069 0,294
H8b IP — UE 0,146 0,141 0,080 1,822
H9 IU —- UE -0,135 -0,125 0,115 -1,171
H10 IM — IU 0,196 0,205 0,087 2,250
H11 CO—-1U 0,107 0,103 0,075 1,437
H12 SP — IU 0,028 0,028 0,052 0,542
H13 GR — IU -0,062 -0,057 0,058 -1,072

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das andlises no R/RStudio.
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Quadro H 5 D - Coeficientes estruturais da Geracdo Y': intervalos de confianca e decisao

Hipotese Relacéo IC 2,5% IC 97,5% p-valor Deciséo
H1 EP — IU 0,083 0,361 0,003 Suportada
H2 EE — IU -0,070 0,233 0,285 N&o suportada
H3 IS —1U -0,011 0,193 0,086 N&o suportada
H4a CF - 1U -0,138 0,136 0,892 Né&o suportada

H4b CF — UE -0,250 0,118 0,533 N&o suportada
H5 MH — IU 0,011 0,295 0,036 Suportada
H6 PV - 1U -0,180 0,064 0,367 Né&o suportada

H7a HB — IU 0,141 0,433 <0,001 Suportada

H7b HB — UE 0,395 0,687 <0,001 Suportada

H8a IP —» IU -0,115 0,157 0,736 Na&o suportada

H8b IP —» UE -0,023 0,291 0,091 N&o suportada
H9 IU — UE -0,352 0,095 0,270 Na&o suportada

H10 IM — IU 0,038 0,373 0,018 Suportada

H11 CO —~1U -0,042 0,250 0,162 N&o suportada

H12 SP — IU -0,077 0,126 0,564 Na&o suportada

H13 GR — IU -0,170 0,057 0,319 Na&o suportada

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.
Nota: As decisdes deste quadro se referem a significancia da relagdo dentro da geracdo analisada. Elas ndo
indicam moderacéo geracional, que depende da diferenca estatistica entre os coeficientes dos grupos.

Quadro H 5 E - Coeficientes estruturais da Geragdo Z: estimativas e precisdo

Hipdtese Relagéo B Meédia bootstrap | Erro-padrao t
H1 EP — IU 0,045 0,035 0,070 0,642
H2 EE — IU 0,010 0,008 0,081 0,125
H3 IS - 1U 0,098 0,099 0,067 1,460

H4a CF —>1U 0,127 0,141 0,078 1,626
H4b CF — UE 0,070 0,072 0,084 0,828
H5 MH — IU 0,007 -0,002 0,075 0,087
H6 PV - 1U -0,129 -0,128 0,065 -1,966
H7a HB — IU 0,367 0,366 0,073 5,025
H7b HB — UE 0,515 0,513 0,081 6,352
H8a IP — IU 0,072 0,069 0,062 1,156
H8b IP — UE 0,046 0,047 0,078 0,584
H9 IU — UE 0,047 0,048 0,092 0,514
H10 IM — IU 0,457 0,455 0,084 5,470
H11 CO—-1U -0,017 -0,018 0,073 -0,237
H12 SP — IU 0,102 0,103 0,056 1,844
H13 GR — IU -0,057 -0,053 0,052 -1,098

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.



192

Quadro H 5 F - Coeficientes estruturais da Geragdo Z: intervalos de confianca e decisao

Hipotese Relacgéo IC 2,5% IC 97,5% p-valor Deciséo
H1 EP — IU -0,101 0,170 0,613 Né&o suportada
H2 EE — IU -0,149 0,171 0,910 N&o suportada
H3 IS —1U -0,030 0,227 0,137 N&o suportada
H4a CF - 1U -0,003 0,306 0,055 Né&o suportada

H4b CF — UE -0,103 0,232 0,373 N&o suportada
H5 MH — IU -0,150 0,148 0,957 N&o suportada
H6 PV - 1U -0,253 0,004 0,059 Né&o suportada

H7a HB — IU 0,218 0,506 <0,001 Suportada

H7b HB — UE 0,348 0,662 <0,001 Suportada

H8a IP —» IU -0,054 0,187 0,270 Na&o suportada

H8b IP —» UE -0,109 0,196 0,549 N&o suportada
H9 IU — UE -0,135 0,228 0,608 Na&o suportada

H10 IM — IU 0,284 0,616 <0,001 Suportada

H11 CO —~1U -0,167 0,123 0,813 N&o suportada

H12 SP — IU -0,019 0,201 0,070 Na&o suportada

H13 GR — IU -0,155 0,050 0,299 Na&o suportada

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados das analises no R/RStudio.

Nota: As decisdes deste quadro se referem a significancia da relagcdo dentro da geracdo analisada. Elas ndo
indicam moderacéo geracional, que depende da diferenca estatistica entre os coeficientes dos grupos.
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H.6 — Comparacdes pareadas dos coeficientes estruturais entre as geracoes

A comparacdo pareada examina se o0s coeficientes estruturais diferem estatisticamente
entre os grupos. Foram avaliadas 16 relacGes em trés comparagdes geracionais, totalizando 48
testes. Apenas a relagdo imagem da marca — intengdo de uso apresentou diferenca

significativa, na comparacao entre as geraces Y e Z.

Quadro H 6 A - Comparacdo pareada entre as geragdes X e Y

Hip. Relacéo BA BB AB z p-valor Deciséo

H1 EPIU | 0,099 0,231 -0,132 1,075 0,282 _Sem
diferenca

H2 EE—IU | -0,065 0,083 -0,147 -1,258 0,208 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H3 IS - IU 0,107 0,097 0,010 0,132 0,895 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H4a CF>IU | -0,059 -0,019 -0,040 -0,330 0,742 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

Hib | CFUE | 0013 -0,062 0,075 0,543 0,587 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H5 MH—IU | 0,109 0,152 0,042 -0,346 0,729 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H6 PVIU | -0,073 -0,050 -0,023 -0,230 0818 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

Sem

H7a HB — IU 0,455 0,289 0,166 1,396 0163 .

diferenca

H7b HB— UE | 0508 0,547 -0,040 -0,268 0,789 Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca

Hsa IP > 1U 0,154 0,020 0,134 1,336 0,181 _sSem
' ’ ' ' ’ diferenca

H8b IP — UE 0,072 0,146 -0,074 -0,618 0,537 Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca

HO IU — UE 0,090 -0,135 0,224 1,396 0,163 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H10 IM — TU 0,228 0,196 0,032 0,246 0,806 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H11 CO - 1U 0,062 0,107 -0,045 -0,334 0738 Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca

Sem

H12 SP — IU 0,057 0,028 0,029 0,315 0753 .

diferenca

H13 GR—IU | -0,040 -0,062 0,022 0,214 0,830 Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca

Fonte: Elaborada pelo autor com base na comparagdo multigrupo pareada da retestagem final no R/RStudio.
Nota: AB corresponde ao coeficiente do primeiro grupo menos o coeficiente do segundo grupo. Na comparagéo
Y-Z, H10 apresentou BY = 0,196, BZ = 0,457, AB =-0,261 e p = 0,031.
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Hip. Relacéo BA BB AB z p-valor Deciséo

Sem
H1 EP — IU 0,099 0,045 0,054 0,446 0,655 diforenca

Sem

H2 EE >IU | -0,065 0,010 -0,075 -0,620 0535 .

diferenca

H3 IS — IU 0,107 0,098 0,009 0,106 0,916 _sSem
' ’ ' ' ’ diferenca

H4a CFHIU | -0,059 0,127 -0,186 41,468 0,142 _Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca

H4b CF — UE 0,013 0,070 -0,057 -0,439 0,661 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H5 MH—1TU | 0,109 0,007 0,103 0,833 0,405 Sem
' ’ ' ' : diferenca

H6 PVIU | -0073 0,129 0,056 0,550 0,582 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H7a HB — IU 0,455 0,367 0,088 0,743 0,458 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

Sem

H7b HB > UE | 0,508 0,515 -0,007 -0,044 0,965 .

diferenca

H8a IP — IU 0,154 0,072 0,082 0,864 0,387 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

Hsb IPoUE | 0072 0,046 0,026 0,222 0,825 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

HO IU — UE 0,090 0,047 0,043 0,292 0,770 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H10 IM — IU 0,228 0,457 -0,229 -1,821 0,069 Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca

H11 CO1U | 0,062 0,017 0,079 0,586 0,558 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

H12 SP — IU 0,057 0,102 -0,045 -0,472 0,637 Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca

H13 GR—IU | -0,040 0,057 0,017 0,174 0,862 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca

Fonte: Elaborada pelo autor com base na comparagdo multigrupo pareada da retestagem final no R/RStudio.
Nota: AP corresponde ao coeficiente do primeiro grupo menos o coeficiente do segundo grupo. Na comparagdo

Y-Z, H10 apresentou BY = 0,196, BZ = 0,457, Ap =-0,261 e p = 0,031.
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Hip. Relacéo BA BB AB z p-valor Deciséo
Sem
H1 EP — IU 0,231 0,045 0,186 1,870 0,062 diforenca
Sem
H2 EE — IU 0,083 0,010 0,072 0,655 0,513 .
diferenca
H3 IS — IU 0,097 0,098 -0,001 -0,010 0,992 _sSem
' ’ ' ' ’ diferenca
Hada CF — IU -0,019 0,127 -0,146 -1,391 0,164 _Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca
H4b CF—UE | -0,062 0,070 -0,132 -1,035 0,301 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca
H5 MH—TU | 0152 0,007 0,145 1,383 0,167 Sem
' ’ ' ' : diferenca
H6 PVIU | -0,050 0,129 0,079 0,870 0,384 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca
H7a HB — IU 0,289 0,367 -0,077 -0,753 0,452 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca
Sem
H7b HB — UE 0,547 0,515 0,033 0,298 0,766 .
diferenca
H8a IP — IU 0,020 0,072 -0,051 -0,553 0,580 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca
H8b IP — UE 0,146 0,046 0,100 0,896 0,370 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca
HO IU>UE | -0135 0,047 0,182 1,235 0,217 Sem
' ’ ' ' ’ diferenca
H10 IM — IU 0,196 0,457 -0,261 -2,157 0,031 Diferenca
significativa
H11 CoO-1U | 0107 0,017 0,124 1,191 0,234 _Sem
' ’ ' ' ’ diferenca
H12 SP — IU 0,028 0,102 -0,074 -0,980 0,327 Sem
' ’ ' ' ‘ diferenca
H13 GR—IU | -0,062 -0,057 -0,005 -0,060 0,952 _sSem
' ’ ' ' ’ diferenca

Fonte: Elaborada pelo autor com base na comparagdo multigrupo pareada da retestagem final no R/RStudio.
Nota: AP corresponde ao coeficiente do primeiro grupo menos o coeficiente do segundo grupo. Na comparagao

Y-Z, H10 apresentou BY = 0,196, BZ = 0,457, Ap =-0,261 e p = 0,031.
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H.7 — Resultados completos do procedimento MICOM (Measurement Invariance of
Composite Models)

A etapa 1 do procedimento MICOM confirmou a invariancia configural nas trés
comparagbes, pois foram mantidos os mesmos indicadores, tratamento de dados,
especificacdo do modelo e algoritmo de estimacdo. Os quadros seguintes apresentam a etapa
2, relativa a invariancia composicional, e a etapa 3, referente a igualdade de médias e

variancias dos compostos.

Quadro H 7 A - MICOM entre as geracdes X e Y: invariancia composicional

Construto Correlacéo ¢ p-valor c;rr}]V;gsliacri]glnaal
EP 0,9994 0,334 Atendida
EE 0,9998 0,665 Atendida

IS 0,9997 0,343 Atendida
CF 0,9999 0,996 Atendida
MH 0,9984 0,165 Atendida
PV 0,9993 0,184 Atendida
HB 0,9998 0,348 Atendida
IP 0,9909 0,083 Atendida
IM 0,9930 0,229 Atendida
Co 0,9994 0,173 Atendida
SP 0,9807 0,655 Atendida
GR 0,9916 0,031 N&o atendida
V] 1,0000 0,776 Atendida
UE 1,0000 1,000 Atendida

Fonte: Elaborada pelo autor com base no procedimento MICOM em Mode A, com 5.000 permutacgdes, realizado
no R/RStudio.

Nota: Na etapa composicional, p > 0,05 indica invariancia atendida. Foram utilizados os p-valores sem ajuste,
em conformidade com a sintese apresentada na Tabela 21 da dissertacao.
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Quadro H 7 B - MICOM entre as geracdes X e Y: igualdade de médias e variancias

Construto Dif. média p média Iguﬁqﬁ;g‘; o Dif. variéncia| p variancia I%/L;?Iigﬁgieage
EP 0,1592 0,161 Atendida -0,0449 0,815 Atendida
EE -0,1438 0,199 Atendida 0,2342 0,185 Atendida
IS 0,0199 0,868 Atendida -0,0616 0,685 Atendida
CF -0,1335 0,231 Atendida 0,5832 0,006 N&o atendida
MH 0,1049 0,353 Atendida -0,2217 0,296 Atendida
PV -0,0547 0,627 Atendida 0,1321 0,419 Atendida
HB 0,0717 0,530 Atendida 0,2312 0,123 Atendida
IP 0,0783 0,487 Atendida -0,0014 0,992 Atendida
IM 0,1570 0,155 Atendida 0,0526 0,811 Atendida
Co 0,3103 0,004 Né&o atendida 0,0089 0,956 Atendida
SP -0,1871 0,097 Atendida -0,0594 0,690 Atendida
GR 0,2207 0,052 Atendida 0,1100 0,508 Atendida
V] 0,0041 0,969 Atendida 0,0338 0,859 Atendida
UE 0,1577 0,168 Atendida 0,1551 0,158 Atendida

Fonte: Elaborada pelo autor com base no procedimento MICOM em Mode A, com 5.000 permutagdes, realizado

no R/RStudio.

Nota: Na etapa 3, p > 0,05 indica igualdade de médias ou de variancias. A auséncia de igualdade plena nessa
etapa caracteriza invariancia parcial e recomenda interpretacdo cautelosa, sem impedir as comparagdes quando a
invariancia composicional dos construtos envolvidos foi estabelecida.

Quadro H 7 C - MICOM entre as geragdes X e Z: invariancia composicional

Construto Correlagéo c p-valor C(IJrI‘:]V;(;’SIié;:ri]gLaal
EP 0,9994 0,339 Atendida
EE 0,9996 0,508 Atendida
IS 0,9995 0,191 Atendida
CF 0,9991 0,848 Atendida
MH 0,9997 0,740 Atendida
PV 0,9999 0,868 Atendida
HB 0,9997 0,318 Atendida
IP 0,9971 0,419 Atendida
IM 0,9982 0,655 Atendida
CcoO 0,9999 0,923 Atendida
SP 0,9904 0,805 Atendida
GR 0,9999 0,970 Atendida
V] 0,9999 0,249 Atendida
UE 1,0000 1,000 Atendida

Fonte: Elaborada pelo autor com base no procedimento MICOM em Mode A, com 5.000 permutacdes, realizado

no R/RStudio.

Nota: Na etapa composicional, p > 0,05 indica invaridncia atendida. Foram utilizados os p-valores sem ajuste,
em conformidade com a sintese apresentada na Tabela 21 da dissertacéo.
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Quadro H 7 D - MICOM entre as geracdes X e Z: igualdade de médias e variancias

Construto Dif. média p média Iguﬁqﬁ;g‘; o Dif. variéncia| p variancia I%/L;?Iigﬁgieage
EP 0,0659 0,582 Atendida 0,0038 0,985 Atendida
EE -0,0117 0,924 Atendida 0,0358 0,839 Atendida
IS -0,5695 <0,001 Né&o atendida 0,0360 0,806 Atendida
CF 0,0717 0,533 Atendida 0,2943 0,181 Atendida

MH -0,1805 0,119 Atendida -0,1870 0,383 Atendida
PV 0,0019 0,987 Atendida 0,1314 0,432 Atendida
HB -0,0826 0,475 Atendida 0,1090 0,486 Atendida
IP -0,3109 0,007 Nao atendida 0,0305 0,843 Atendida
IM -0,0322 0,781 Atendida 0,0344 0,880 Atendida
CO -0,0030 0,976 Atendida -0,0614 0,711 Atendida
SP -0,1147 0,325 Atendida -0,3332 0,031 Néao atendida
GR 0,1792 0,113 Atendida -0,0166 0,921 Atendida
1] -0,2591 0,023 Né&o atendida 0,1900 0,346 Atendida
UE 0,0558 0,634 Atendida 0,1877 0,094 Atendida

Fonte: Elaborada pelo autor com base no procedimento MICOM em Mode A, com 5.000 permutagdes, realizado

no R/RStudio.

Nota: Na etapa 3, p > 0,05 indica igualdade de médias ou de variancias. A auséncia de igualdade plena nessa
etapa caracteriza invariancia parcial e recomenda interpretacdo cautelosa, sem impedir as comparagdes quando a
invariancia composicional dos construtos envolvidos foi estabelecida.

Quadro H 7 E - MICOM entre as geragdes Y e Z: invariancia composicional

Construto Correlagéo c p-valor c;rrlqugsli:ri]g:]aal
EP 0,9996 0,431 Atendida
EE 0,9999 0,806 Atendida
IS 1,0000 0,855 Atendida
CF 0,9993 0,881 Atendida

MH 0,9992 0,363 Atendida
PV 0,9996 0,355 Atendida
HB 1,0000 0,840 Atendida
IP 0,9829 0,010 N&o atendida
IM 0,9922 0,194 Atendida
CcoO 0,9989 0,041 N&o atendida
SP 0,9958 0,892 Atendida
GR 0,9936 0,058 Atendida
U 1,0000 0,440 Atendida
UE 1,0000 1,000 Atendida

Fonte: Elaborada pelo autor com base no procedimento MICOM em Mode A, com 5.000 permutacdes, realizado

no R/RStudio.

Nota: Na etapa composicional, p > 0,05 indica invariancia atendida. Foram utilizados os p-valores sem ajuste,
em conformidade com a sintese apresentada na Tabela 21 da dissertacao.
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Quadro H 7 F - MICOM entre as geracdes Y e Z: igualdade de médias e variancias

Construto Dif. média p média Igur?ql(;j(;c;(; o Dif. variéncia| p variancia I%/L;:Iigﬁcciieage
EP -0,0933 0,403 Atendida 0,0487 0,796 Atendida
EE 0,1321 0,235 Atendida -0,1984 0,254 Atendida
IS -0,5894 <0,001 Néo atendida 0,0976 0,503 Atendida
CF 0,2052 0,059 Atendida -0,2889 0,168 Atendida
MH -0,2853 0,007 Nao atendida 0,0347 0,865 Atendida
PV 0,0566 0,595 Atendida -0,0007 0,997 Atendida
HB -0,1543 0,167 Atendida -0,1222 0,404 Atendida
IP -0,3892 <0,001 Nao atendida 0,0318 0,825 Atendida
IM -0,1892 0,082 Atendida -0,0183 0,935 Atendida
Co -0,3134 0,003 Né&o atendida -0,0703 0,669 Atendida
SP 0,0724 0,515 Atendida -0,2738 0,059 Atendida
GR -0,0415 0,695 Atendida -0,1267 0,422 Atendida
1] -0,2631 0,017 Né&o atendida 0,1561 0,409 Atendida
UE -0,1019 0,368 Atendida 0,0326 0,755 Atendida

Fonte: Elaborada pelo autor com base no procedimento MICOM em Mode A, com 5.000 permutagdes, realizado

no R/RStudio.

Nota: Na etapa 3, p > 0,05 indica igualdade de médias ou de variancias. A auséncia de igualdade plena nessa
etapa caracteriza invariancia parcial e recomenda interpretacdo cautelosa, sem impedir as comparagdes quando a
invariancia composicional dos construtos envolvidos foi estabelecida.



