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RESUMO

Este trabalho tem como objeto de estudo a per-
cepgdo de consumidores com relagdo a servigos
online de corretoras de valores (home brokers).
Com base no modelo proposto por Balasubrama-
nian, Konana e Menon (2003), foram analisados
os efeitos que diversos construtos relevantes para
o consumo de servicos financeiros online (con-

fianca, competéncia operacional, disposi¢iao para

a confianca e seguranca ambiental percebida)
possuem sobre a satisfagao dos consumidores ao
utilizarem servicos de home broker. Foi elaborado
um questiondrio com escalas existentes na literatu-
ra para medir os construtos propostos e analisadas
suas relagoes no contexto brasileiro via equacdes
estruturais. Os resultados apontam forte relagiao
entre a seguran¢a ¢ a competéncia operacional

percebidas, indicando também que a confianga
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impacta significativamente o grau de satisfacao de
consumidores brasileiros quando utilizam servicos

financeiros online.

Palavras chave: Home broker. Confianca. Satisfa-

¢ao. Investidor online. Servicos financeiros.

ABSTRACT

This paper evaluated consumers’ perceptions of
Brazilian Home Broker services in the online
environment. Based on the model suggested
by Balasubramanian, Konana and Menon
(2003), the effects of relevant online consumer
behavior constructs on customer satisfaction
with the service were analyzed. Constructs such
as perceived operational competence, willingness
to trust and perceived environmental security
were employed, in a model fully mediated by
trust. A questionnaire with scales previously
used in literature was employed to measure the
relevant constructs and structural equations
applied to analyze the relationships found. Results
show a strong relationship between perceived
environment security and perceived operational
competence, indicating that trust formation
precedes satisfaction in online financial services

transactions within the Brazilian context.

Keywords: Home broker. Trust. Satisfaction.

Online investor. Financial services.

RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo estudiar la
percepcién de los consumidores sobre los
servicios de Agencias Inmobiliarias on/ine (home
brokers). Con base en el modelo propuesto por
Balasubramanian et al. (2003), se analizaron los
efectos que varias variables relacionadas con el
uso de servicios financieros on/ine (confianza,
competencia operativa, la disposicién a confiar y la
percepcién de seguridad ambiental) tienen sobre
la satisfaccién del consumidor al utilizar servicios
de home broker. Se elaboré un cuestionario con
escalas existentes en la literatura para medir

los constructos propuestos y sus relaciones se
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analizaron en el contexto brasileno a través
de ecuaciones estructurales. Los resultados
muestran una fuerte relacién entre la percepcién
de seguridad y la percepcién de la competencia
operativa, indicando ademds que la confianza
influye significativamente en la satisfaccién de los
consumidores brasilefios cuando utilizan servicios

financieros on/line.

Palabras clave: Agencia Inmobiliaria. Confianza.
Satisfaccién. Inversores online. Servicios

financieros.

1 INTRODUCAO

No Brasil, o mercado de corretoras de
valores mobilidrios tem passado por uma série de
mudancas nos tltimos anos. A estabilizacio da
economia, o desenvolvimento de tecnologias de
comunicagdo e informacio e a entrada de players
internacionais, entre outros fatores, tém contri-
buido para profissionalizar as empresas do setor,
tornando esse mercado cada vez mais concorrido
e eficiente e aproximando-o da maturidade.
Acompanhando essas mudancas, os consumidores
também estio evoluindo, tornando-se cada vez
mais exigentes. O resultado dessas transformacoes
¢ uma geracao de consumidores mais experientes,
bem informados e criticos, que esperam cada vez
mais dos bens e servicos que utilizam.

Um dos aspectos que mais chamam a
aten¢do nessas mudancgas é a migracio de inves-
tidores para o ambiente virtual. Com o aumento
de corretoras online, chamadas de home brokers, o
acesso ao mercado de agoes se tornou mais simples,
principalmente para o pequeno investidor pessoa
fisica. O grande sucesso desse sistema se reflete em
um nimero cada vez maior de usudrios do servico.
Verifica-se que o niimero de investidores on/ine faca-
-vocé-mesmo tem crescido em um ritmo notdvel des-
de que a primeira corretora eletronica abriu as suas
portas virtuais em 1994 (KONANA, MENON,
BALASUBRAMANIAN, 2000). No Brasil, o siste-
ma home broker foi implantado em margo de 1999
pela Bovespa e ¢ semelhante aos servicos de home

banking oferecidos pela rede bancdria.
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Nesse tipo de relacionamento de longo
prazo, como no caso da relagio com os home
brokers, ¢ necessdrio, entretanto, que o consu-
midor se sinta satisfeito (MORGAN, HUNT,
1994). Um cliente insatisfeito geralmente procura
substituir o fornecedor por outra alternativa, se
estiver disponivel, principalmente em ambien-
tes em que os custos de mudancas sio baixos
(SANTOS, FERNANDES, 2008). O inverso tam-
bém ¢ intuitivo: clientes satisfeitos sao geralmente
mais inclinados a permanecer no relacionamento
(PEPPERS, ROGERS, 2010).

Embora se aceite que existe uma relagao
positiva entre a satisfagio dos clientes e sua fi-
delizacao, a relaciao entre a satisfacio do cliente
e a duracdo da relagio é mais complexa. E pre-
ciso entender, entdo, que fatores afetam essa
satisfagao para garantir que ela seja mantida em
niveis satisfatérios para que o cliente continue
a transacionar com a empresa. Em ambientes
de investimento online, aspectos como seguran-
¢a e competéncia operacional siao fatores que
podem influenciar a satisfacao final do cliente
(BALASUBRAMANIAN, KONANA, MENON,
2003). Harrison (2003) identificou que, em ser-
vigos financeiros, a confianca é um dos aspectos
mais importantes. Morgan ¢ Hunt (1994) argu-
mentam que, ao ganhar a confianca dos usudrios,
as empresas tém maior chance de aumentar o
comprometimento deles com a empresa, o que
elevaria a chance de reté-los para os préximos
negdcios, aumentando, assim, o valor do clien-
te ao longo do relacionamento (PEPPERS,
ROGERS, 2010).

Segundo Parasuraman, Zeithaml e Berry
(1988), em ambientes tradicionais, confianga e
garantias sio normalmente geradas por observagoes
dos consumidores em rela¢io ao conhecimento dos
funciondrios e responsabilidade; os consumidores
avaliam a confianca separadamente de outras di-
mensoes de qualidade de servigos. Contudo, nos
ambientes on/ine, com a auséncia de interacio entre
os individuos, a confianca cresce 2 medida que os
servigos sdo utilizados repetidamente, levando a
uma interacio cada vez maior do cliente com o
prestador de servico (BALASUBRAMANIAN,
KONANA, MENON, 2003). Essas interacoes

ajudam o cliente a ter percep¢oes mais precisas
sobre as caracteristicas dos servicos, tais como con-
fianga da informacio, disponibilidade do website e
eficiéncia na execucio das transacoes.

Para que se obtenha a confianca do consu-
midor, é preciso, no entanto, também compreender
como ela é formada. Nesse sentido, aspectos como
a dimensdo seguranga tem papel crucial em sua
constru¢io. Kim etal. (2010) propéem um modelo
conceitual que delineia os determinantes tanto da
seguranca percebida quanto da confianca percebida
pelos consumidores na utilizagdo de sistemas de
pagamento eletronico. J4 Kim, Chung e Lee (2011)
apontam que a seguranca percebida tem um efeito
significativamente positivo sobre a confianca, ao
passo que Balasubramanian, Konana e Menon
(2003) sugerem que os clientes valorizam a segu-
ranga fornecida por institui¢oes reguladoras e isso
afeta diretamente a confianga que possuem em um
ambiente de investimento virtual. Assim, pode-se
inferir que um ambiente fortemente regulamentado,
em que o dérgido regulador ¢ atuante, contribui para
maior seguranca dos players de mercado, e com isso
gera maior confianca por parte dos usudrios de sis-
temas online de home broker. No Brasil, o mercado
de capitais em que as corretoras estio inseridas é
altamente regulado, com intensa atuagio de 6rgaos
como a Comissiao de Valores Mobilidrios (CVM)
e a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), o que
poderia justificar uma sensacio de seguranga perce-
bida pelos investidores, facilitando, assim, a decisao
de compra do investidor no ambiente virtual.

Diante do aumento da importincia desse
servigo para o setor financeiro no Brasil e por
haver uma lacuna de estudos sobre esse tema no
contexto brasileiro, partiu-se da seguinte questao
de pesquisa: Que fatores influenciam a satisfacio
do investidor no processo de transacdo no ambiente
de uma corrvetora de valores mobilidrios virtual? —
tendo como objetivo avaliar o efeito que diversos
construtos relevantes para o consumo de servigos
financeiros on/ine possuem sobre a satisfagiao dos
consumidores ao utilizarem servicos de home
broker. Com base em uma adaptagiao do estudo
de Balasubramanian, Konana e Menon (2003),
¢ proposto um modelo empirico para validar a

relacao entre diversos fatores e a satisfacio de
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consumidores com servigos disponibilizados por
corretoras de valores brasileiras.

Sendo o foco desse estudo o contexto
online de servico de home broker, e com dados
coletados de investidores on/ine brasileiros, foram
analisadas as relacoes entre diversas caracteristicas
dos servicos oferecidos, como seguranga e compe-
téncia operacional, que levam o consumidor a ter
confianga no prestador e como essas dimensoes

afetam a satisfacio do consumidor.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Ambientes virtuais

Em razao das mudancas que estdo ocor-
rendo no ambiente competitivo, os paradigmas
tradicionais de gestao estratégica vém sendo
questionados sobre sua adequagao frente aos
novos arranjos organizacionais como os ambien-
tes virtuais (GULATI, NOHRIA, ZAHEER,
2000). Alguns autores chegam a apontar que,
pelo fato de a virtualidade permitir integracao e
simultaneidade de fun¢ées, hd uma explosiao ou
implosio da cadeia de valor VENKATRAMAN,
HENDERSON, 1998). Outros contestam a
ideia de as implica¢coes dessas novas tecnologias
de comunicac¢iao e informacao reverterem em
mudancas qualitativas (PORTER, 1999). Dessa
forma, ambientes virtuais representam novos
desafios gerenciais e estratégicos, trazendo a tona
a necessidade da identificagao dos fatores criticos
para o sucesso da gestdo de empresas que operam
em redes virtuais.

Uma das principais caracteristicas dos
ambientes virtuais é que nao hd interacao hu-
mana direta, e o cliente é “atendido” pela inter-
face online do prestador de servigo. Nesses casos,
vdrias dimensées convencionais de qualidade,
como aparéncia fisica das instalagbes e dos em-
pregados, simpatia e proatividade sdo pouco ou
nada relevantes nesses ambientes (ZEITHAML;
PARASURAMAN; MALHOTRA, 2000).
Segundo Balasubramanian, Konana e Menon

(2003), a interface do sistema e sua eficiéncia por
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meio de repetidas interagoes é que vao dimensio-
nar a satisfacio dos consumidores.

Rossi (2003) descreve como elemento
mais significativo para os consumidores online
a interatividade, afirmando que ela depende da
facilidade de navegacio e do tempo de resposta
do portal a uma solicitacao feita pelo usudrio. O
autor conclui também que a facilidade de nave-
gar no site, a reducao da incerteza na compra e
a adapracdo do size as caracteristicas do usudrio
sdo elementos criticos para a formagao de pre-
feréncias por sites na Internet. Por fim, mostra
que os fatores considerados de extrema relevancia
para a fidelizaciao do cliente estao relacionados a
confianca (garantia de entrega do bem/servico;
privacidade dos dados pessoais; prazos de entrega
confidveis; confirmagdo de pedido por e-mail
apds compra; formas de pagamento seguras) ¢ a
conveniéncia (ferramentas de busca; localizacao
de informacées; navegabilidade; facilidade de
concretizar uma compra).

Nesse contexto, um dos segmentos
que estd se apropriando das potencialidades
do ambiente virtual é o setor de corretoras de
valores mobilidrios, os chamados home brokers.
Segundo a Comissao de Valores Mobilidrios,
em seu documento Negociagido “online” (CVM,
[20--1), o home broker, implantado no Brasil em
mar¢o de 1999, é um sistema que possibilita ao
investidor encaminhar ordens de compra e venda
de acoes e de opgoes pela Internet, por meio de
corretoras credenciadas pela Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa) para tal fim em um sistema
faca-vocé-mesmo. E um sistema de comunicacio
que funciona como um canal de relacionamento
entre os investidores e as corretoras com o intuito
de facilitar e simplificar a atividade de compra e
venda de agbes, permitindo que haja maior par-
ticipagao de pessoas fisicas no mercado de valores
mobilidrios. Algumas das vantagens da utilizacao
do home broker sio o baixo investimento inicial,
acesso a cotagoes em tempo real, agilidade e rapi-
dez nas ordens, maior transparéncia e a disposi-
¢do de andlises gratuitas por parte das corretoras
(ANDERSEN, 2006).
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2.2 A satisfacao

A satisfagao pode ser descrita como o resul-
tado de uma combinagio do nivel de expectativa
esperada e a desconfirmagio (ou confirmacgao)
dessas expectativas ao longo das interacoes das
transagoes entre o individuo o provedor de servi-
cos (OLIVER, 1980).

Severt (2002) define a satisfacio como
uma condicao afetiva do consumidor, resultante
de uma avalia¢ao global de todos os aspectos que
compoem a relacio de consumo. J4 Geyskens,
Steenkamp e Kumar (1999) apontam que a sa-
tisfagao pode ser dividida em duas perspectivas
diferentes. A primeira perspectiva considera a
satisfagio como uma predisposi¢io afetiva sus-
tentada pelas condi¢bes econdmicas, como o
volume de vendas ou margens de lucro obtidas.
Essa ¢ uma satisfacio econdmica, uma vez que
estd relacionada ao desempenho econdémico. A
segunda perspectiva nao leva em consideragio o
aspecto econdmico, considerando fatores mais psi-
colégicos, como o cumprimento pelo parceiro de
uma promessa ou a facilidade de relacionamento
com o parceiro acima mencionado.

Do ponto de vista transacional, a satisfa-
¢do vai depender de cada transagio ocorrida, mas
do ponto de vista relacional, como no caso da
relagio com corretoras de valores mobilidrios, o
processo ¢ diferente. Com cada novo intercAmbio
consumidor-empresa, a percep¢io do individuo
¢ alimentada por novas informagées, que servem
de combustivel para determinar o nivel de satis-
facio em um determinado momento. Assim, este
estudo se concentra na perspectiva psicolégica
da satisfagao. Desse ponto de vista, a satisfacao ¢é
considerada como uma avalia¢io global ou uma
atitude do consumidor sobre o comportamento da
empresa resultante das intera¢oes ocorridas entre
ambas as partes na relag¢io. Portanto, a satisfagao
do consumidor nao é o resultado de uma operagao
especifica, mas de uma avaliagao global da histéria
de relacionamento entre as partes (SHANKAR,
SMITH, RANGASWAMY, 2003).

2.3 A confianca

Um importante aspecto em relaciona-

mentos de longo prazo ¢ a confianga, e como

ela se estabelece na relacdo entre organizagio e
consumidor. Esse construto tem sido um tema
central nos estudos baseados em relacionamentos
de longo prazo (SIRDESHMUKH, SINGH,
SABOL, 2002; TALEGHANI, CHOOBEH,
MOUSAVIAN, 2011), como no caso da relacao
do objeto de estudo deste trabalho. Morgan ¢
Hunt (1994) apontam que, para manter um re-
lacionamento de longo prazo com uma empresa,
o cliente precisa ter sua confianga conquistada e
sentir que a organizac¢io estd comprometida com
seus interesses e necessidades, oferecendo-lhe valor
superior. Assim, a manutengio do relacionamento
¢ funcio direta da capacidade da organizacao em
cumprir suas promessas, aspecto que estd dire-
tamente relacionado a confianca, que emerge a
partir do momento em que uma das partes acre-
dita na outra (MOORMAN, DESHPANDE,
ZALTMAN, 1993). A confianga serve, entio,
como a cola que sustenta o relacionamento entre
o cliente e a empresa.

Por ter indmeros estudos provenientes de
diversas dreas do conhecimento, a conceituacao
do construto confian¢a acaba gerando variadas
defini¢coes (SINGH, SIRDESHMUKH, 2000).
Para contornar tal situacio, Rousseau et al. (1998,
p- 395) propuseram uma defini¢io consensual
de confianca como “um estado psicoldgico que
compreende a inten¢do em aceitar uma vulne-
rabilidade baseada em expectativas positivas das
inten¢bées ou comportamentos de outro”. Essa
defini¢do apresenta duas partes distintas: (1)
Na primeira parte, a confianca ¢ relacionada ao
parceiro de trocas, aceitando-se a vulnerabilidade
contextual. Essa definicio é relacionada a confian-
¢a comportamental e refere-se A tendéncia de agiao
de uma parte em relagdo a outra. (2) Na segunda
parte, a confianca é relacionada com expectativas
(positivas) sobre as intengdes e/ou comportamen-
tos do parceiro de trocas. E focada na crenga de
uma das partes de que a outra agird de maneira
responsdvel, evidenciando integridade, e que nio
serd prejudicial 4 outra parte (ROUSSEAU etal.,
1998). Ou seja, o construto ¢ separado em duas
dimensées: (1) confianga como um estado psico-
légico e (2) como uma escolha de comportamento

(SIRDESHMUKH, SINGH, SABOL, 2002).
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Por sua vez, Smith e Barclay (1997) apon-
tam dois aspectos dominantes relacionados a con-
fianga: como uma expectativa cognitiva e como um
comportamento de tomada de risco. Tais aspectos
complementam a ideia de Moorman, Deshpande
e Zaltman (1993) de que a confianga envolve
vulnerabilidade e incerteza e de que as agdes de
confiabilidade de uma das partes aumentam a vul-
nerabilidade da outra. Para os autores, a incerteza
é uma dimensao necessdria para a conflanga, uma
vez que seria desnecessdrio para a concretizagio de
uma troca confiar em parceiros sobre os quais se
tem total conhecimento e controle sobre as acées.

De forma semelhante, Johnson e Grayson
(2005) descrevem que a confilanga interpessoal
tem dimensoes cognitivas e afetivas. A confianca
cognitiva seria baseada na convicgio ou conheci-
mento que um cliente possui sobre a competéncia
e confiabilidade de um prestador de servicos. Jd a
confianca afetiva seria caracterizada pela seguranca
percebida e os pontos fortes existente em uma re-
lagao de confianga que se coloca com um parceiro
com base em sentimentos gerados pelo nivel de
cuidado e preocupacgio que ele demonstra. De
acordo com Johnson e Grayson (2005), a confian-
¢a cognitiva é objetiva, ao passo que a confianca
afetiva é um processo subjetivo de avaliacio. Além
disso, Morrow, Hansen e Pearson (2004) sugerem
que a conflanca afetiva teria um efeito positivo
sobre indicadores nao financeiros de desempenho
cognitivo, ao passo que a confianga cognitiva pode
ter um efeito positivo no desempenho financeiro.

A seguir sio apresentados outros fatores
que afetam direta e indiretamente a satisfacdo
em transa¢coes no ambiente online, bem como as

hipéteses deste estudo.

2.4 Fatores que afetam a satisfacdo no compra
de servigos de home broker: um modelo para

avaliar a satisfacao do investidor online

A construgio da satisfagido pode ser afetada
por diversos fatores (CASALO, FLAVIAN, GUI-
NALIU, 2007; GEYSKENS, STEENKAMP,
KUMAR, 1999). Em servicos financeiros, um
fator apontado determinante para a satisfagdo do
consumidor é a confianca (HARRISON, 2003).
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Uma vez que as empresas de servigos financeiros
possuem uma responsabilidade na gestao dos
fundos de seus clientes, a confianca se torna um
fator crucial na relagio cliente-empresa. Para

7

se compreender como ela é construida, entre-
tanto, é importante apontar outros fatores que
influenciam sua construcio e sua relacio com a
satisfagao em situagoes de transagoes recorrentes,
como no caso das transacoes nos home brokers. A
seguir, sao descritos os fatores que podem afetar
sua construgio e apresentam-se as hipdteses do
modelo a ser testado.

A partir de relagbes estabelecidas na li-
teratura, o presente estudo propde um modelo
parcimonioso para a compreensido da formacgao
da confianca e de como ela se relaciona com a
satisfagio dos investidores com prestadores de
servigos de home broker. Com base em uma adap-
tacio do modelo de Balasubramanian, Konana e
Menon (2003), sao considerados o efeito direto
positivo da confianca sobre a satisfagao e os efeitos
indiretos da seguranca, competéncia operacional
e predisposi¢ao para confianca do cliente.

Na adaptacao do modelo ao caso brasilei-
ro, nao foi levada em consideracao a influéncia
do preco, pois, uma vez que, no caso da amostra
usada para este estudo, o servico ocorre de for-
ma recorrente, foi avaliada somente a interacao
dos clientes com uma mesma corretora. Assim,
pode-se inferir que o preco cobrado pelo servico
prestado nao ¢ fator relevante para influenciar a
satisfagdo, pois o consumidor, caso estivesse in-
satisfeito, poderia mudar de corretora, uma vez
que os custos de mudancga seriam baixos. Esse
argumento estd em linha com Santos e Fernandes
(2008), que identificaram no contexto brasileiro
de servicos financeiros e do setor aéreo que os
custos de mudanca possuem baixa influéncia nas
inten¢oes de recompra, indicando que a criagao de
mecanismos que dificultem a saida do cliente nio
¢ suficiente para manté-lo. Assim, o fator preco,
nesse caso em particular, pode ser considerado
irrelevante para afetar a satisfa¢io do individuo,
uma vez que pode mudar de corretora sem grandes
custos envolvidos.

O modelo proposto (Figura 1), adaptado

de Balasubramanian, Konana e Menon (2003),

Io)eee)
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postula que a predisposi¢io a confianga afeta di-
reta e positivamente a competéncia operacional
percebida (H1) e a percepgio do consumidor com
relacdo a seguranca do ambiente de investimentos
(H2). Por sua vez, a seguranca do ambiente de
investimentos afeta positivamente a competéncia

operacional percebida (H3). No que diz respeito

Competéncia

H operacional
L percebida
Predisposicdo a \
. H
confianca 3
H Seguranc¢a do

a satisfacdao geral com o prestador de servigo
home broker, ela é diretamente influenciada pela
confian¢a (HO) e indiretamente pela competéncia
operacional percebida, que influencia positiva-
mente a confianga (H5), e pela seguranga do am-
biente de investimentos, que também influencia

positivamente a confianga (H4).

2 ambiente de
investimentos

FIGURA 1 — Modelo proposto

Fonte: Adaptado de Balasubramanian, Konana e Menon (2003)

A seguir, discute-se cada constructo e as

justificativas de cada relagao do modelo.

2.4.1 Predisposi¢do a confianca e competéncia
operacional percebida

Um aspecto pouco compreendido na
literatura é a predisposiciao a confianca. Segundo
Balasubramanian, Konana e Menon (2003), a
predisposicdo ou inclina¢io a confianca é o re-
sultado de tragos de personalidade e de pontos de
vista do individuo, dotando-o de uma tendéncia
geral de confiar em outros. A confianga é uma
varidvel endégena do modelo, pois sua formacao
no individuo depende das agoes da empresa, ao
passo que a predisposi¢ao a conflanga é uma va-
ridvel externa, pois é uma caracteristica prépria
de cada individuo, sendo, assim, nio sujeita a
acdo gerencial.

J4 a competéncia operacional pode ser de-
finida como a percep¢ao do consumidor a respeito
da habilidade de uma empresa virtual em apresentar
altos niveis de desempenho operacional no dia a dia
(KONANA, MENON, BALASUBRAMANIAN,

2000). Segundo Balasubramanian, Konana e

Confianca Satisfacao

Menon (2003), as percepc¢oes de competéncia
operacional sdo particularmente relevantes quando
a conflanca é formada por meio de repetidas inte-
ragoes. E fato estabelecido entre pesquisadores de
comportamento que individuos agem segundo um
“viés confirmatério” que os leva a selecionar, inter-
pretar e recordar informagdes que sejam consistentes
com suas atitudes (TAYLOR, BROWN, 1988).
Quando algum aspecto ¢ de dificil observacao, ¢é
comum sua subjetivacio. Nesses casos, evidéncias
parecem indicar que crengas preestabelecidas te-
nham mais valor que a necessidade de escrutinio
da realidade (LORD, LEPPER, ROSS, 1979).
Uma alta predisposi¢io a confianca pode ajudar a
formar atitudes positivas em relacao ao objeto de
confianga, conduzindo a avaliagbes mais generosas
de competéncia. Por outro lado, uma baixa vonta-
de em confiar pode levar a avaliagdes inferiores de
desempenho operacional e & supressio dos sinais
mais positivos de desempenho (BALASUBRA-
MANIAN, KONANA, MENON, 2003). Assim,

¢ proposta a primeira hipétese do modelo:

Hipétese 1: A predisposi¢iao a confianga
de um consumidor terd efeito direto e

positivo sobre a competéncia operacional
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percebida por ele em relagiao ao uso de

servicos de home broker.

2.4..2 Predisposi¢do a confianga e seguranca do
ambiente percebida

Investidores que possuam uma predispo-
sicdo natural para acreditar na honestidade da
sociedade em geral provavelmente acreditariao mais
na segurancga proporcionada por sistemas de con-
trole definidos por institui¢des regulamentadoras
(MCKNIGHT, CUMMINGS, CHERVANY,
1998), como a CVM e a Bovespa. Assim, dentro
de um ambiente regulamentado, a seguranca do
ambiente percebida pode ser conceituada como
a percepcao do consumidor sobre a seguranca
em fazer transagoes com determinada empresa
inserida em setores regulamentados institucional-
mente ou socialmente (BALASUBRAMANIAN,
KONANA, MENON, 2003).

A importincia de garantias e estruturas
institucionais que regulam atividades econ6micas
cresce na auséncia de relacionamentos pessoais
entre os prestadores de servico e os clientes (SHA-
PIRO, 1987). Segundo McKnight, Cummings e
Chervany (1998), a confianca baseada na estru-
tura institucional deriva de dois componentes:
normalidade situacional e certeza estrutural. O
primeiro representa a cren¢a do individuo de
que tudo estd “certo”’, ou seja, que aparéncias,
comportamentos e ambiente estdo de acordo com
o esperado naquela situagio, e o segundo advém
da imposicao por institui¢ées legal e socialmente
sancionadas de normas de procedimentos ¢ in-
tegridade. Ao criarem regulamentos, garantias e
caminhos para recursos legais, essas instituicoes
definem padrées. No mercado brasileiro, essas
instituicoes sdo representadas pela CVM, Bovespa
e CBLC. No contexto do investimento online, a
certeza estrutural é de grande importincia, pois
permite a monitoracdo da qualidade dos servigos
prestados e a transparéncia no mercado.

Assim, considerando o ambiente virtual
como um canal entre o prestador de servigos e o
consumidor, é de esperar que uma maior predis-
posi¢io a confiar no servigo oferecido afete positi-

vamente a seguranc¢a percebida pelo consumidor
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no sistema. Dessa forma, é proposta a segunda

hipétese do modelo:

Hipétese 2: A predisposi¢ao a confianca
de um consumidor terd um efeito direto
e positivo sobre a seguranca percebida por

ele em relacio a servicos de home broker.

2.4.3 A segurangca do ambiente percebida e a

competéncia operacional

Garantias e estruturas institucionais que
regulam atividades podem funcionar no sentido
de fornecer diretrizes as organizagdes sobre como
devem atuar (SHAPIRO, 1998), delineando res-
ponsabilidades, bem como definindo como devem
se comportar em termos operacionais. No Brasil,
a CVM tem emitido diversas regras de como as
corretoras devem se comportar em termos ope-
racionais com relagio a capacidade dos sistemas,
escalas, planejamento de contingéncia (em caso
de falha dos sistemas), oportunidade de negdcios,
qualidade das informagées prestadas, féruns de
discussiao online e privacidade. Assim, com base
nesses argumentos ¢ proposta a hipdtese 3:

Hipétese 3: A seguranca do ambiente de
investimentos percebida pelo consumidor
em relacgdo ao sistema de home broker dis-
ponibilizado por uma corretora de valores
terd efeito direto e positivo sobre a com-
peténcia operacional percebida por ele em

relacdo ao uso de servicos de home broker.

2.4.4 A seguranca do ambiente percebida e a

confianca

No ambiente on/ine, a confian¢a pode ser
definida como a aceitagao de um estado de risco
psicolégico pelo usudrio de Internet, com base em
expectativas positivas das inten¢des ou comporta-
mentos do provedor de servigos virtuais, sendo um
aspecto critico para transag¢bes online (GEFEN,
2000; YOON, 2002). J4 Chiung-Ju ¢ Hui-Ju
(2009) definem a confianca no ambiente virtual
como a convicgao que o consumidor possui acerca
da confiabilidade, benevoléncia e integridade do

provedor de servigos online.
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Conforme ja afirmado, garantias estrutu-
rais e institucionais ocorrem quando institui¢bes
social ou legalmente sancionadas impéem normas
de desempenho e integridade aos agentes eco-
ndémicos. Tais garantias estruturais aumentam a
seguranca percebida no ambiente de negociagao,
refletindo na crenga de que institui¢oes regu-
ladoras salvaguardam os interesses dos investi-
dores (BALASUBRAMANIAN, KONANA,
MENON, 2003), garantindo uma padroniza¢io
das transagdes para o setor. Garantias estruturais
sio importantes para o ambiente virtual, pois
podem monitorar a qualidade do servigo pres-
tado pelas corretoras em nome dos investidores.
Além do mais, agéncias regulatérias agem para
garantir maior transparéncia do setor e podem
implementar diretrizes que forcem as empresas a
garantir niveis minimos de seguranca (BARBER,
ODEAM, 2000). Em paralelo, como o préprio
mercado age sobre a seguranca, corretoras que
nio sejam de confianca ou que prestem maus
servicos rapidamente se tornam conhecidas
do publico e correm o risco de serem evitadas.
Balasubramanian, Konana e Menon (2003) tam-
bém afirmam que quando a seguranga é percebida
como clevada, investidores tendem a depositar
mais confian¢a no corretor, mesmo na auséncia
de contato pessoal. Nesse contexto, é proposta

entao a seguinte hipc’)tese:

Hipétese 4: A seguranca do ambiente de
investimentos percebida pelo consumidor
em relacdo ao sistema de home broker
disponibilizado por uma corretora de
valores terd efeito direto e positivo sobre
a confianga sentida por ele em relagao ao

uso de servicos de home broker.

2.4.5 A competéncia operacional percebida e a

confianca

Ao investigar a confianca de investidores
de servigos financeiros on/ine, Shih-Ming, Hsiu-Li
e Hui-Min (2012) confirmaram que a confianga
no provedor de servigos ¢ fator importante em sua
decisio em continuar com a inten¢ao de usar os

servigos. Se os clientes confiam no provedor de

servicos online e acreditam na confiabilidade e in-
tegridade do prestador de servico, provavelmente
irdo se sentir mais & vontade quando estiverem
fazendo transagées e divulgando suas informagoes
pessoais online.

No ambiente online, as percepgoes de
competéncia operacional sao particularmente re-
levantes quando a confianc¢a ¢ formada por meio
de repetidas interagoes (BALASUBRAMANIAN,
KONANA, MENON, 2003). Na utilizacao da
ferramenta de home broker, virios fatores sio
levados em consideragao na definigao da compe-
téncia operacional dos servigos oferecidos, como
tempo de execugio das transagdes e os pregos a
elas relacionados, qualidade dos resultados das
pesquisas e assisténcia de qualidade/presteza do
atendimento (KONANA, MENON, BALASU-
BRAMANIAN, 2000). Assim, espera-se que a
competéncia operacional percebida pelo consumi-
dor de uma corretora virtual afete positivamente a
confianga sentida por ele em relagao a ela.

Ou seja, a relacao de confianca é estabe-
lecida por meio da percep¢io da competéncia do
agente intermediador, responsdvel pela imple-
mentacgdo da estrutura e processos de operagio
e negociagio. Segundo Giffen (1967), wés di-
mensoées influenciam a credibilidade das fontes:
(1) pericia ou expertise, que captura a quantidade
de informagoes pertinentes disponiveis; (2)
conflanga/seguranca da origem das informacées,
que captura consisténcia; e (3) intenc¢io da fonte
para com os interessados. As duas primeiras sao
relevantes dimensées para andlise de competéncia
operacional de corretoras. Por outro lado, pode-se
inferir também que, nesses ambientes, a interface
de negociagao pode parecer rdpida e conveniente,
mas nio se pode dizer que sejam plenamente co-
nhecidos os processos no segundo plano, como
o fluxo das ordens, o descobrimento do prego e
a execugiao de ordens (KONANA, MENON,
BALASUBRAMANIAN, 2000). Dessa forma,
a percepc¢ido de competéncia operacional pode
gerar conflanca, em razdo da natureza interativa
do investidor online. Sendo assim, é proposta a

seguinte hipdtese:
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Hipétese 5: A competéncia operacional
percebida pelo consumidor com relagio
ao sistema de home broker disponibilizado
por uma corretora de valores terd efeito
direto e positivo sobre a confianca sentida
por ele em relagio ao uso de servigos de

home broker.
2.4.6 Confianga e satisfacdo

No ambiente tradicional, a nogao de que a
satisfa¢ao precede a confianca j4 estd bem estabe-
lecida na literatura (GEYSKENS STEENKAMP,
KUMAR, 1998; TAM, 2012), pois a confianga é
uma avaliacao agregada em algum nivel superior
(SELNES, 1998), ao passo que a satisfagiao é
uma resposta pés-compra imediata que reflete o
grau em que um servigo atingiu as expectativas
dos clientes. Assim, a satisfacio atua como uma
fonte de confianca. Uma experiéncia gratificante
vivenciada pelos clientes com um prestador de
servicos pode reforcar a confiabilidade e a inte-
gridade percebida pelo cliente do fornecedor de
servicos (SINGH, SIRDESHMUKH, 2000). J4
Singh e Sirdeshmukh (2000) propuseram uma
relacao circular entre confianca e satisfacao. De
acordo com esses autores, em uma situacio de
pré-compra, é necessdrio que o cliente se sinta
confiante para realizar a transacio.

De forma andloga, nas transagbes online,
o consumidor precisa ter a confianca antes de
efetuar a compra. Entretanto, ao contrdrio do
ambiente offline, pesquisas apontam que no am-
biente virtual essa relacao ocorre de forma inversa,
ou seja, a conflanga precede a satisfagao, uma vez
que desempenha um papel central na decisao de
compras do consumidor on/ine, como na compra
de livros online (CHIOU, PAM, 2009), leiloes
(PO-HUNG, 2013) e ingressos (SIU, ZHANG,
LAM, 2010). Johnson, Bardhi e Dunn (2008)
apontam que a confianca na tecnologia antecede
a satisfacio do consumidor no ambiente on/ine.

Assim, a satisfacio do cliente sé pode
ser alcancada quando os clientes se sentem
confortdveis em realizar pedidos por meio da
Internet, e isso sé ocorre quando o consumidor

possui confian¢a no provedor de servigos. Outros
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estudos reforcam essa tese, como a pesquisa de
Harris e Goode (2004), que identificaram essa
ligacio positiva direta da confianga precedendo a
satisfacdo. Entretanto, essa relacao ainda nao estd
clara. Taleghani, Choobeh ¢ Mousavian (2011)
identificaram que, em sites de vendas de servi-
cos turisticos, a satisfagdo precede a confianca.
Segundo eles, embora seja possivel o cliente nao
confiar em compras online, agoes que estimulem
a satisfacao do consumidor durante o processo de
compra podem garantir a decisao de compra mes-
mo com o consumidor nio tendo plena confianca
no fornecedor do servico. Essa constatagiao pode
estar associada ao grau de relacionamento com o
provedor e o tipo de servigo ofertado.

Liang e Wang (2005) sugerem que a satisfa-
¢ao por si s6 nao pode garantir o comportamento
de recompra do consumidor. Segundo eles, apenas
quando os consumidores passam a ter confianga em
um provedor de servigos online é que eles mostram
comportamento de compra recorrente. Assim, no
ambiente virtual, a confianca torna-se um fator
ainda mais critico (WANG, EMURIAN, 2005),
pois, ao contrdrio das lojas de varejo offline, a in-
capacidade de interagir com um vendedor e com
as mercadorias e o alto grau de intangibilidade
do ambiente virtual contribuem para aumentar
a percepgao de risco dos consumidores acerca das
transacoes online. Consequentemente, a confianca
pode se constituir um aspecto-chave para facilitar a
decisdo de compra pela Internet (ROMAN, 2007).

Ao tentar identificar os papéis de satisfagao
e confianga e suas consequéncias em trocas relacio-
nais, Garbarino e Johnson (1999) concluiram que
diferentes fatores medeiam as intencdes futuras
de clientes com fracos e fortes relacionamentos
com as empresas (também denominados clientes
transacionais e relacionais). A primeira importante
conclusao ¢ a de que a satisfagao geral determina
as inteng¢oes futuras de clientes com pouco rela-
cionamento com a empresa. J4 para os clientes re-
lacionais, os grandes responsdveis pelas intenc¢des
futuras sio a confianca e o comprometimento.
Assim, programas de marketing transacionais ba-
seados na gestao da satisfacio seriam mais efetivos
para clientes com pouco relacionamento, ao passo

que programas de marketing de relacionamento
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voltados para clientes relacionais deveriam ter
como foco a constru¢io e manutencgio da con-
fiancga e do comprometimento, ¢ nio da satisfacio
(GARBARINO, JOHNSON, 1999).

Como a competéncia operacional e a se-
guranca do ambiente dizem respeito a aspectos de
percepgio do consumidor sobre o sistema utiliza-
do, levando-o a utilizar (ou nao) o sistema e a criar
(ou nio) uma relagdo com a empresa que fornece o
servico, optou-se pelo teste de um modelo no qual
a confianca serve como mediadora entre as vari-
dveis relacionadas ao sistema e a satisfagio (uma
vez que sem confianga e sem utilizar o sistema o
consumidor ndo haveria como gerar percepcoes
de satisfacao). Com base nessa argumentagao, no
caso de trocas relacionais, a relaciao entre confianga
e satisfacdo em ambientes virtuais permite propor

a seguinte hipdtese:

Hipétese 6: A confianca do consumidor a
respeito do sistema de home broker disponi-
bilizado por uma corretora de valores terd
efeito direto e positivo sobre a satisfagao

sentida por ele em relagao ao uso de servigos

de home broker.

3 METODOLOGIA

Com o objetivo de realizar o teste das
hipéteses formuladas para o estudo, foi realizada
uma cross-sectional survey (PARASURAMAN,
GREWAL, KRISHNAN, 2006) com uma amos-
tra nio probabilistica da populagao de interesse.
Questiondrios estruturados foram apresentados a
consumidores de servicos de home broker em um

inico momento no tempo.
3.1 Operacionalizacao das varidveis

O presente estudo faz uso de escalas j4
elaboradas e testadas na literatura para a medicgio
de todos os construtos envolvidos na estrutura do
modelo proposto. Sendo assim, foram utilizadas
as seguintes escalas, sugeridas e testadas por Bala-
subramanian, Konana e Menon (2003):

o Satisfacio: composta por 2 itens;

* Disposi¢ao para Confianga: composta
por 2 itens;

* Competéncia Operacional Percebida:
composta por 6 itens;

* Confianga Percebida: composta por 4
itens;

*  Seguranca Percebida: composta por 7
itens.

Os itens incluidos no instrumento de
pesquisa foram traduzidos para o portugués por
profissionais, com etapas de traducio e retradu-
¢do, sendo empregadas para garantir que as es-
calas em portugués se aproximassem ao maximo
das originais.

Foi realizado um pré-teste do questiondrio
com uma pequena amostra da populagio de inte-
resse para avaliar a compreensao dos respondentes
sobre essa primeira versao. Os resultados obtidos
com esse pré-teste inicial serviram para refinar o
questiondrio e elaborar uma nova versao. Essa se-
gunda versio ainda passou por um pré-teste final,
em que foi verificado se algum udltimo ajuste era
necessdrio tanto na tradugiao quanto na apresen-
tacio do questiondrio. Com os resultados deste
ultimo pré-teste, foi elaborado o instrumento de
pesquisa final, com um total de 21 itens medidos
por meio de escalas Likert de cinco pontos, além

de sete itens relativos as varidveis demograficas.
3.2 Amostra e procedimentos de coleta de dados

A populagio estudada foi a de usudrios
de servicos de corretagem online (somente pes-
soas fisicas). Desse modo, a pesquisa sé mediu
as percepgoes de investidores que jd faziam uso
de servigos de home broker e, portanto, poderiam
responder sobre suas reais percepgoes de sistemas
dessa natureza.

Todos os questiondrios foram autoadmi-
nistrados, com um link para o website que con-
tinha a pesquisa, tendo sido enviado por e-mail
para a lista de clientes disponivel. O link para o
instrumento de pesquisa foi enviado para 7800
clientes ativos de diversas grandes corretoras brasi-
leiras. A lista foi obtida do banco de dados de um
site especializado em investimentos. Na amostra

final foram considerados apenas investidores
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de uma tnica corretora (a mesma responsdvel
pelo size de investimentos que originou a lista de
e-mails) e que haviam utilizado o mesmo sistema
de home broker pelo menos uma vez nos tltimos
seis meses.

Foi obtida uma amostra com 298 ques-
tiondrios (taxa de resposta de 3,82%), sendo
eliminados 43 por auséncia de dados e erros de
preenchimento. Dessa forma, a amostra final foi
composta por 255 questiondrios vélidos (3,27%).
Desses, 35,3% eram do sexo feminino e 64,7%
do sexo masculino. Em relagiao ao estado civil, a
maioria dos respondentes (40,8%) era formada
por casados e 23,5% por solteiros. No que diz
respeito a renda familiar média, 38,8% dos parti-
cipantes indicaram renda familiar mensal superior
a R$ 10 mil, 26,7% apontaram renda familiar
entre R$ 5 mil e R§ 10 mil, 21,5% entre R$ 3,5
mil e R$ 5,5 mil e, por fim, 13% dos respondentes
indicaram renda familiar inferior a R$ 3,5 mil. A
média de idade observada foi de 41,85 anos, com
desvio padrio de 13,97 e intervalo de confianga
de 95% entre 40,13 e 43,58. O volume médio
de recursos transacionados pelos respondentes por
meio do sistema de home broker avaliado foi de R$
177.351,90, com desvio padriao de R$ 27.419,35.
A soma total de recursos investidos pelos clientes

pesquisados até o momento da pesquisa passava

dos R$ 45 milhoes.

4 RESULTADOS
4.1 Teste para varidncia comum de método

Uma vez que tanto as varidveis depen-
dentes quanto independentes coletadas via
instrumento de pesquisa resultaram de opinides
coletadas dos mesmos informantes, os dados es-
tavam sujeitos a problemas de varidncia comum
de mérodo. Seguindo a sugestio de Podsakofl e
Organ (1986), o teste de um fator de Harman foi
empregado para examinar até que ponto esse tipo
de viés estaria presente nos dados. Os resultados
de uma andlise de componentes principais sobre
todos os itens mensurados indicaram a presenga

de cinco fatores com autovalor maior do que
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um, com nenhum fator sendo responsdvel por
quase toda a variancia explicada (o fator que ex-
plicou mais varincia capturou somente 30% da
variiancia total). Dado esse resultado, conforme
indicado por Podsakoff'e Organ (1986), os dados
nio aparentam apresentar problemas de variancia

comum de método no caso analisado.
4.2 Modelo de mensuracao

Para testar a validade, unidimensionalida-
de e confiabilidade das escalas utilizadas no mode-
lo de mensuragao efetuou-se uma anilise fatorial
confirmatéria (CFA). Uma andlise da matriz de
covarincia dos residuos padronizados da CFA
indicou diversos itens que estavam contribuindo
para o ajuste fraco do modelo. De acordo com
esses resultados, o modelo foi ajustado e refina-
do com a eliminac¢do de trés itens pertencentes
A escala de competéncia, um item da escala de
conflanga e um item da escala de seguranca. O
modelo de mensuracio final, com 16 indicadores,
apresentou bons indices de ajuste (RMSEA =
0,048 com C.I. de 0,032 até 0,062; CFI = 0,97;
IFI = 0,97; TLI = 0,96; x2 = 148,00, d.f. = 94,
p < 0,001, 2/d.f. = 1,57).

A validade de face para todas as escalas uti-
lizadas foi garantida durante o desenvolvimento
do instrumento de pesquisa (escolha de escalas jd
utilizadas na literatura, tradugio criteriosa e pré-
-testes). Para verificar a validade nomoldgica, foi
analisada a matriz de correlacio entre construtos,
com todas as correlagoes sendo significativas e
estando na dire¢do esperada (anexo 1). No que diz
respeito a validade convergente, foi calculada a va-
ridncia extraida média para cada construto (AVE).
Todos os valores de AVE calculados estavam entre
0,55 ¢ 0,87, evidenciando a validade convergente
das escalas utilizadas. Com relagao a consisténcia
interna e a confiabilidade das escalas utilizadas,
todas as escalas atenderam aos niveis minimos de
confiabilidade indicados pela literatura (Fornell,
Larcker, 1981), apresentando valores entre 0,73
e 0,93 para o coeficiente alfa e entre 0,70 ¢ 0,89
para a confiabilidade composta. Por fim, todas as
variancias compartilhadas foram inferiores a vari-
Ancia extraida pelos itens que medem os constru-

tos, indicando validade discriminante adequada.

Io)eee)

R. bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v. 16, n. 51, p. 257-276, abr/jun. 2014



Fatores que Afetam a Satisfaciio em Transagdes Financeiras Online: um estudo sobre o investidor de corretoras de valores mobilidrios virtuais

4.3 Modelo estrutural

Uma vez validadas as escalas e os cons-
trutos utilizados, procedeu-se com a estimagio
do modelo estrutural para testar as hipéteses da
pesquisa. Todos os indices indicaram um bom
ajuste do modelo aos dados. A razdo x2/d.f. foi de
1,58, sendo, portanto, inferior ao valor mdximo
de 3,0 sugerido por Byrne (2010). Além disso, os
indices de ajuste incrementais se mostraram acima
do valor minimo de 0,90, com CFI de 0,97, TLI
de 0,96 e IFI de 0,97. Por sua vez, os indices de
ajuste absoluto apresentaram valores abaixo do
limite mdximo de 0,08 estabelecido pela literatura

(HU, BENTLER, 1999; BYRNE, 2010; HAIR

et al., 2009), indicando também um bom ajuste
do modelo. O RMSEA foi de 0,048 (C. I. de
0,033 a 0,062) e o SRMR foi de 0,039. Dados
os indices apresentados, conclui-se que o ajuste
do modelo proposto ¢ satisfatério.

Com a verificagio do ajuste dos modelos de
mensuragio e estrutural propostos, foram avaliados
os coeficientes estimados para as relagoes causais
entre os construtos (Tabela 1). A verificacio de
cada uma das hipdteses da pesquisa foi realizada
com a andlise da magnitude, diregdo e significAncia
dos coeficientes padronizados, estimados por meio
do modelo estrutural (BYRNE, 2010). A figura 2
ilustra as magnitudes e significAncias das relagoes

encontradas.

TABELA 1 — Coecficientes padronizados estimados, hipdteses e significAncias

Relagio proposta Coeﬁci'ente Sig. Hi!)étese
padronizado verificada
H,: Disposigao — Competéncia 0,11 0,135 nao
H,: Disposigio — Seguranga 0,20 0,030 sim
H3: Seguranga — Competéncia 0,87 < 0,001 sim
H,: Seguran¢a — Confianga 0,54 0,005 sim
H,: Competéncia — Confianga 0,48 0,023 sim
H,: Confianca — Satisfagao 0,89 < 0,001 sim

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com a andlise efetuada, o mode-
lo foi capaz de explicar aproximadamente 98% da
variancia observada na confianca de consumidores
com relagio ao uso de servicos de home broker,
indicando que o construto pode ser bem explicado
pelas varidveis utilizadas. O mesmo pode ser dito da

satisfagao de investidores com este tipo de servigo.

Competéncia
operacional
/ percebida

Predisposi¢io a |/ /
confianca

H, = 0,87%*

H,=0,20 Seguranca do
ambiente de

investimentos

H, = 0,54

Com uma propor¢iao da varidncia explicada de
79%, nota-se que o modelo proposto capturou boa
parte da variabilidade de tal satisfagao. Por sua vez,
a competéncia operacional percebida teve 55% de
sua variancia explicada, ao passo que a seguranga

do ambiente de investimentos teve somente 15%.

H, = 0,89**

Confianca Satisfacio

FIGURA 2 — Modelo e relagoes encontradas (* indica p < 0,05; ** indica p < 0,001)

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.4 Discussao dos resultados

De todas as hipéteses propostas, apenas
H1 nio foi suportada, contrariando os resultados
de Balasubramanian, Konana e Menon (2003). As
outras cinco hipdteses foram todas confirmadas.
Discutem-se primeiramente as hipéteses confirma-
das. Ao final desta se¢ao, busca-se argumentagao
sobre a rejei¢ao de H1

O impacto da disposi¢ao para confian-
¢a sobre a seguranca percebida foi significativo
(p-value = 0,030), confirmando a hipétese 2 de
que a disposigao para confianca afeta positiva e
diretamente a seguranca percebida. Esse resultado
se alinha & argumentac¢io da literatura que prediz
que individuos que possuam uma predisposi¢ao na-
tural para acreditar na honestidade da sociedade em
geral provavelmente acreditarao mais na seguranca
proporcionada por sistemas de controle definidos
por institui¢oes regulamentadoras (MCKNIGHT,
CUMMINGS, CHERVANY, 1998). No caso
da relacao cliente-corretora, a existéncia de insti-
tui¢cdes como a CVM e a Bovespa parece sugerir
que a predisposi¢ao a confianca ird efetivamente
influenciar positivamente a percepgao de seguranca
do ambiente pelo investidor. Isso parece indicar que
investidores podem estar avaliando positivamente
a seguranca dos ambientes online de home brokers
baseados em sua predisposi¢ao para confiar na cor-
retora como um todo e nas instituigoes reguladoras
de suas operagodes, estando em linha com o que
se argumenta na literatura (BARBER, ODEAN,
2000; SHAPIRO, 1987). Sendo assim, em um
ambiente normatizado em que as institui¢oes regu-
ladoras sao fortes e confidveis, elas desempenham
um papel importante no processo de formacio da
confianca do consumidor.

A hipétese 3, de que a seguranca percebida
teria efeito direto e positivo sobre a competéncia
operacional percebida, foi verificada (p-value <
0,001), indicando que, na mente do investidor,
aspectos ligados a seguranga desempenham papel
de grande importincia na formagao da percepc¢ao
da competéncia operacional da corretora online
(o coeficiente padronizado para tal relagao foi
de 0,87). No caso brasileiro, como a CVM atua

de forma rigida com relagdo ao monitoramento
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do mercado, emitindo normas e diretrizes de
como as corretoras devem atuar em termos ope-
racionais com relagio a capacidade dos sistemas,
escalas, planejamento de contingéncia (em caso
de falha dos sistemas), oportunidade de negécios,
qualidade das informagoées prestadas, féruns de
discussiao online e privacidade, isso parece afetar
de forma positiva essa percep¢ao, fazendo que o
investidor perceba uma competéncia operacional
das corretoras, uma vez que elas estdo sob normas
da CVM e da Bovespa.

A percepcao de seguranca também afeta
significativamente a confianga, conforme sugerido
pela hipétese 4 (p-value = 0,005). Esse resultado
pode ser interpretado como indicativo de que
os usudrios, ao perceberem um servigo de home
broker como seguro, tendem a confiar mais nele
e em sua competéncia operacional (coeficiente
padronizado de 0,54), o que faz sentido em
transagbes financeiras. Isso é importante para,
indiretamente, afetar positivamente a satisfagao do
individuo via confianga. Conforme jd apontado
por Geffen (2000) e Yoon (2002), em transagbes
online, a confianca ¢ fator crucial para que ocor-
ram transagoes, particularmente, em ambiente de
servicos financeiros (HARRISON, 2003). Dessa
forma, o resultado aqui encontrado estd em linha
com a literatura, indicando que a percep¢ao de
seguranc¢a desempenha importante papel na
construgio da conflanga, fator esse que ird afetar
positivamente a satisfagdo final do individuo
com a corretora durante o relacionamento entre
ambas as partes.

A hipétese 5 (verificada - p-value = 0,023)
propde que a competéncia operacional percebida
afeta direta e positivamente a confianca. Isso revela
que hd certa influéncia da competéncia opera-
cional percebida pelos investidores na confianca
por eles depositada nos servigos de uma corretora
online (coeficiente padronizado de 0,48). Fatores
levados em consideracao na defini¢ao da compe-
téncia operacional dos servigos oferecidos como
tempo de execugio das transagoes e os pregos a
elas relacionados, qualidade dos resultados das
pesquisas e assisténcia de qualidade/presteza
do atendimento sio importantes para influen-

ciar positivamente a confianca do investidor,
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confirmando o argumento de Shih-Ming, Hsiu-Li
e Hui-Min (2012) de que a decisao em continuar
com a intenc¢ao de usar os servicos financeiros
online é ligada diretamente a confianca depositada
no provedor de servicos, e essa é construida por
meio da competéncia operacional do provedor. Na
presenca desses fatores, a confianga na corretora
tende a aumentar ao longo do relacionamento.

Assim, da mesma forma que a percepgao
de seguranca afeta a confian¢a, uma competéncia
operacional percebida positiva ajuda na constru-
¢io da confian¢a em relacionamentos de longo
prazo, como no caso da relagio com corretoras
online, o que indiretamente ird também afetar de
forma positiva a satisfa¢ao do individuo. Ou seja,
ambos os fatores sio importantes para a constru-
¢ao da confianca e de forma indireta influenciam
a satisfacdao final do individuo durante o relacio-
namento com a corretora.

J4 a hipdtese 6 apresentou efeito direto e
positivo da confian¢a do investidor sobre a satisfa-
¢do (p-value < 0,001), indicando uma forte relagiao
(coeficiente padronizado de 0,89), reforcando o
argumento da literatura de que em ambientes
virtuais a confian¢a precede a satisfagio (CHIOU,
PAM, 2009; PO-HUNG, 2013; SIU, ZHANG,
LAM, 2010). Os resultados aqui encontrados
mostram os fatores que levam a construgao da
satisfacio em relacionamentos de longo prazo no
ambiente dos home brokers. Sobre a importancia
crucial da confianca em ambientes on/ine, mos-
trou-se como as dimensées que afetam diretamen-
te sua formagido, como a percepgao de seguranca
e a competéncia operacional percebida positiva,
ajudam também na em relacionamentos de longo
prazo, como no caso da relagio com corretoras
online, o que indiretamente ird também afetar de
forma positiva a satisfacdo do individuo (efeito
indireto de magnitude de 0,846 da seguranca na
satisfacao e de 0,423 da competéncia operacional
sobre a satisfacdo). Ou seja, ambos os fatores sao
importantes para a construgido da confianga e de
forma indireta influenciam a satisfacao final do
individuo durante o relacionamento com a corre-
tora. Evidenciou-se também como a confianca é
importante para que o individuo venha a ter uma

satisfagao positiva quando confia na corretora.

Dessa forma, agoes devem ser prioritariamente na
direcao da formacio e consolidacio da confianca
do investidor, pois se verifica que a confianga de-
positada pelos investidores em servicos de home
broker oferecidos por corretoras de valores online
tém uma forte influéncia sobre sua satisfacio com
os servigos recebidos. Ressalta-se que em servicos
de trocas relacionais o fator confianca é crucial
para constru¢io dalongevidade de relacionamento
(GARBARINO, JOHNSON, 1999). Portanto,
essas acoes devem ser claramente comunicadas aos
usudrios com o intuito de aumentar a sensacio de
confianga quando eles estiverem transacionando
com as corretoras.

Por fim, nao foi verificada a hipétese 1.
Ao se considerar o impacto da disposi¢do para
confian¢a sobre a competéncia operacional
percebida, verificou-se que tal efeito nao foi
significativo (p-value = 0,135), levando-a a ser
rejeitada. A disposi¢ao para confianga nao apre-
sentou efeito significativo sobre a percepcao de
competéncia no contexto de corretagem online
pesquisado. Uma possivel explicagio para esses
resultados, que contradiz pesquisas anteriores
(BALASUBRAMANIAN, KONANA, MENON,
2003), pode estar ligada ao fato de que, no contexto
brasileiro, a percepc¢ao da competéncia opera-
cional, no que diz respeito aos servicos de home
broker, nao depende da disposicdo para a confian-
¢a que seus clientes tenham nela. Como o ambien-
te brasileiro, no que diz respeito as corretoras de
valores, ja ¢é relativamente consolidado em regras
e institui¢bes confidveis, nio é necessariamente
relevante a existéncia de uma predisposi¢ao para
confiar, no sentido de isso afetar a percepgiao da
competéncia operacional que o individuo possa
vir a ter. Ou seja, a percepgao de uma competéncia
operacional nao depende dessa predisposicao do
individuo. Nesse sentido, pode-se investigar que
outros fatores venham a influenciar positivamente
o individuo, como fatores ligados aos aspectos
técnicos no ambiente virtual e como eles poderiam
influenciar na percep¢ao do individuo durante o
relacionamento.

Em suma, os resultados do modelo uti-
lizado estabelecem efeitos diretos, positivos e

significativos entre os construtos para todas as

[ 271

R. bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v. 16, n. 51, p. 257-276, abr./jun. 2014

@oe0



Jorge Brantes Ferreira / Angilberto Sabino de Freitas / Deborah Coutinho Gil Nunes / Cristiane Junqueira Giovannini

hipéteses testadas, e efeitos indiretos na formacao
da satisfagao, com excegdo para primeira hipétese
(H1). A magnitude dos efeitos foi, na maioria
dos casos, superior a 0,50 (exceto para o efeito de
predisposi¢do a confianga sobre seguranca perce-
bida, que foi de 0,20, e da relagio Competéncia
— Confian¢a, mas que chegou préximo a 0,50,
atingindo 0,48), sendo os dois efeitos mais fortes
observados na relagdo entre seguranca percebida
e competéncia operacional percebida (0,87) e na

relaciao entre confianca e satisfacao (0,89).

5 CONCLUSOES

Este estudo contribui para aumentar a
compreensio do comportamento do individuo
em repetidas transagoes no ambiente virtual em
servicos financeiros, particularmente a respeito
de servicos de home broker. Usando o contexto
nacional como palco de investigagdo, buscou-se
avaliar a satisfacio do investidor nesse ambiente e
como a formacio da confianca dos investidores em
servicos de corretagem online é elemento crucial
para afetar de forma positiva essa satisfacao. Os
resultados da pesquisa indicaram que foi possivel
identificar fatores relevantes que influenciam
a confianca e como essa afeta a satisfacio do
consumidor desse tipo de servigo. A contribui¢ao
tedrica deste trabalho reforca uma corrente da
literatura que indica que a confianca precede a
satisfacio no ambiente virtual (CHIOU, PAM,
2009; PO-HUNG, 2013; SIU, ZHANG, LAM,
2010), em contrapartida a autores que sugerem que
a satisfagao precede a confianga (TALEGHANI,
CHOOBEH, MOUSAVIAN, 2011).

Os resultados e as relagbes apresentados,
entretanto, revelam outras contribuicées relevan-
tes para a compreensio do contexto brasileiro de
servicos de home broker, pois evidenciam alguns
aspectos do comportamento do consumidor bra-
sileiro consistentes com consumidores de outras
nacionalidades. Primeiramente, confirma-se a
importincia do uso de construtos cognitivos no
estudo do comportamento do consumidor e da re-
levancia desses construtos para a compreensiao do
consumo de servigos online. Conforme ji apon-

taram Johnson e Grayson (2005), a percep¢ao de

22|

competéncia e a percep¢iao da confiabilidade de
um prestador de servigos, aspectos associados a
conflan¢a cognitiva, desempenham importante
papel na formagao da confianca.

Segundo, verificou-se também a forte
influéncia dos construtos seguranca percebida
(com efeito indireto de magnitude de 0,846) e
da confianca sobre a satisfacio de clientes em
ambientes online, sobretudo no caso de servicos
de home broker. Os efeitos desses construtos
sobre a satisfacao j4 haviam sido identificados
por Balasubramanian, Konana e Menon (2003),
mas o impacto desses mesmos construtos no
cendrio de servicos online brasileiro ainda nio
havia sido verificado. Foi possivel identificar que
a seguranca percebida e a confianga depositada
em uma empresa que oferece servigos online
impactam fortemente na satisfacio do cliente
com os servigos oferecidos.

Terceiro, a utilizacdo de um construto
pouco investigado na literatura, como o constru-
to predisposi¢io a confianga, também aumenta
a compreensido da formagio da confianca e da
satisfagdo do consumidor. A principio, a predis-
posicao a confianca afeta ligeiramente a percepgao
de seguranca. Por seu lado, essa seguranca perce-
bida parece agir de maneira forte e direta sobre a
competéncia operacional percebida e a confianca,
e também exercer forte influéncia indireta sobre
a satisfacdo, por meio de sua agdo sobre esses
dois construtos. Por fim, foi visto também que
a competéncia operacional percebida sofre forte
influéncia da seguranga percebida e exerce alguma
influéncia direta sobre a confianca, que exerce
influéncia forte e direta sobre a satisfacio do
consumidor com servicos financeiros online. Em
suma, os resultados aqui apresentados contribuem
de certa forma para aumentar a compreensio na
formacio da confianca do consumidor em servicos
financeiros em ambientes virtuais, reforcando a
ideia de que no ambiente virtual a confianca pre-

ceder a satisfacao.
5.1 Implicacbes gerenciais

No que diz respeito a implicagbes geren-

ciais, este artigo apresenta alguns insights que
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podem ser Uteis para empresas que fornecam
servigos no Ambito online, particularmente em-
presas de corretagem. A satisfacao do cliente e
os relacionamentos de negécios em ambientes
virtuais podem ser mais bem gerenciados quando
questoes de competéncia e confianga sao traba-
lhadas simultaneamente. Os resultados obtidos
suportam essa visio com confianga e seguranca,
sendo duas varidveis de grande importincia para
a satisfacao do cliente de home broker no Brasil.
Isso indica que ¢ importante que os provedores
de servigos financeiros busquem oferecer respostas
rdpidas de processos, informagoes confidveis e
fdceis de serem obtidas e facilidade de navegacio
em suas pdginas, bem como invistam em aspectos
que aumentem a seguranga da opera¢io, melho-
rando a percep¢io que o individuo venha a ter ao
fazer uma transacio no site. Gerentes devem focar
esforcos em clarificar os dispositivos de seguranca
utilizados nas operacoes de suas empresas, assim
como trabalhar de forma que possam criar uma
percepcio de seguranca no individuo, explicitan-
do como as regulamentagoes e regras impactam
positivamente sobre suas operagoes. Além disso,
um ambiente otimizado, rdpido e de qualidade ird
influenciar positivamente a competéncia operacio-
nal percebida e a confianca depositada, afetando

consequentemente a satisfagao do cliente.
5.2 Limitacdes e pesquisas futuras

Uma das limitagoes do estudo diz respeito
a coleta e ao tratamento dos dados. Em relacao a
validade externa dos resultados, dada a amostra
de conveniéncia e o fato de que os dados refletem
somente a visao de usudrios de servico de home
broker de algumas corretoras do Brasil, é possivel
que as relagoes verificadas na pesquisa nao sejam
generalizdveis para todo e qualquer tipo de con-
sumidor de servicos dessa natureza.

Com rela¢io a pesquisas futuras, a replica-
¢do do modelo testado junto a um niimero maior
de consumidores com perfis diferentes dos estuda-
dos neste trabalho e com outros servicos oferecidos
em ambiente virtuais seria uma boa forma de vali-
dar e ampliar o escopo dos resultados aqui obtidos.

Pesquisas futuras podem explorar também outras

escalas para os construtos utilizados no modelo ou
construtos conceitualmente similares, comparan-
do seus resultados com os obtidos aqui. Por fim,
seria interessante a investigacao de possiveis efeitos
moderadores que algumas varidveis demograficas
(como sexo, renda e idade) poderiam apresentar
sobre as relacoes observadas.

Por fim, deve-se investigar por que a
hipétese 1 nao foi confirmada, contradizendo
estudos anteriores. H4 que se buscar quais fato-
res efetivamente influenciam uma percepgio de
competéncia operacional por parte do usudrio ao

efetuar transacoes online.
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Tabela de correlacoes e estatisticas descritivas dos construtos

Satisfagao Confianga Seguranga Competéncia Disposicao Média Desvio
Satisfagao 1 0,675 0,735 0,613 0,149 4,4 1,31
Confianga 0,675 1 0,725 0,565 0,184 4,4 0,92
Seguranga 0,735 0,725 1 0,612 0,135 4.4 0,92
Competéncia 0,613 0,565 0,612 1 0,257 4,6 0,77
Disposigao 0,149 0,184 0,135 0,257 1 4,2 0,86

Nota: Todas as correlacoes foram significativas a um nivel de 0,05.

276
Io)eee)

R. bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v. 16, n. 51, p. 257-276, abr/jun. 2014



