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Neste nimero, Luis Laginha de Sousa
analisa a estrutura de financiamento da eco-
nomia portuguesa, historicamente muito de-
pendente do crédito bancario face a um mer-
cado de capitais ainda pouco desenvolvido.
Argumenta que o que é central é reforcar a
complementaridade entre a Banca e o mer-
cado de capitais, contribuindo, assim, para
diversificar as fontes de financiamento das
empresas e reforcar a resiliéncia do sistema
financeiro — um desafio tanto mais urgente
quanto maiores forem as necessidades de
investimento associadas a inovacao, a digi-
talizacdo e a transicdo energética. Um tema
muito importante que requer acao e imple-
mentacao.

Também os choques geopoliticos sao
hoje muito relevantes, traduzindo um risco
concreto e muito préximo. Sao uma realida-
de bem presente e com impacto na estabi-
lidade financeira, contribuindo também para
um aumento da incerteza e da volatilidade
que se propaga através dos mercados. Esse
impacto atinge diretamente as instituicdes
financeiras, podendo ser amplificado por
vulnerabilidades ja existentes no sistema
— ou, pelo contrario, atenuado por meca-
nismos de mitiga¢ao e respostas de politica
econémica eficazes. Sao esses efeitos que
explicam por que motivo um choque inicial-
mente localizado pode transformar-se em
risco sistémico, culminando em perda de
confianca e disrup¢ao dos mercados finan-
ceiros. Perante o atual contexto e os riscos
emergentes, o artigo de Stephan Fahr e
Matei Kubinschi assume uma oportunida-
de e importancia estratégicas.

Por seu lado, a supervisao comporta-
mental assume cada vez mais um papel
essencial no sistema financeiro. O artigo
de Ricardo Oliveira Sousa traca o caminho
de uma supervisao comportamental mais
preventiva, estrutural e colaborativa, capaz
de acompanhar um ecossistema financeiro
cada vez mais fragmentado entre interme-
diarios, plataformas digitais e novos riscos
como a fraude digital. Fica claro que a con-
fianca nos mercados bancdrios de retalho
nao depende apenas do supervisor, mas de
uma responsabilidade repartida entre insti-
tuices, clientes e regulador.

Face a suarelevancia, a dimensao tecno-
légica volta a este numero através do artigo
de Miguel Matias, que aborda a inteligéncia
artificial conversacional, uma infraestrutura
critica da banca de retalho, que podera re-
forcar ou reduzir a confianca dos clientes.
Através da partilha de evidéncia empirica
recente, defende que a eficiéncia ndo se
traduz automaticamente em lealdade e que
o fator decisivo ndo é a sofisticacao técni-
ca dos algoritmos, mas a forma como essa
competéncia € comunicada — com calor re-
lacional, transparéncia e uma via de escala-
da humana sempre disponivel. Trata-se de
uma reflexao muito importante e de grande
oportunidade.

Ja a dimensdo humana, essencial na re-
lacdo com o cliente, é o centro do artigo de
Nuno Costa, que, com o olhar da psicologia
dos investimentos, explica por que motivo,
mesmo investidores bem informados, conti-
nuam a tomar decisées irracionais em mo-
mentos de stress. Identifica alguns enviesa-
mentos psicoldgicos recorrentes e sublinha
que o valor de um profissional financeiro nao
esta apenas nos produtos que recomenda,
mas na sua capacidade de gerir comporta-
mentos, medos e expectativas. E uma abor-
dagem que merece reflexao profunda.

A habitual rubrica “Sector Bancario Num
Minuto”, da responsabilidade do Centro
de Estudos e Publicacdes da APB, permite
acompanhar de forma rapida e rigorosa os
principais indicadores do sector bancario,
proporcionando-nos uma compreensao cla-
ra e atualizada. E uma ferramenta essencial
para todos os que trabalham no sector.

Nesta edicdo e através dos artigos que
a compoe e das diferentes dimensodes que
abordam, da geopolitica a supervisao, pas-
sando pelo financiamento da economia, pela
inteligéncia artificial e pela psicologia do in-
vestidor, fica reforcada uma ideia essencial:
a estabilidade e o desenvolvimento do sis-
tema financeiro dependem cada vez mais da
forma como diferentes dimensdes se articu-
lam e se equilibram entre si.

Desejo-lhe uma leitura proveitosa.
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beneficiarem igualmente de condicées que favorecam o seu
crescimento e sustentabilidade.

dfunding), o mercado acionista portugués continua a

ste tema torna-se ainda mais relevante
apresentar uma dimensao limitada, sendo atualmente
constituido por um universo reduzido de sociedades
cotadas, isto apesar de diversas sociedades emitirem
instrumentos de divida através do mercado de capi-

quando analisada a estrutura de financia-
mento da economia portuguesa. Histori-
camente, Portugal tem apresentado uma
forte dependéncia do financiamento banca-

rio, verificando-se um peso relativamente reduzido do
mercado de capitais quando comparado com outras
economias europeias. Ainda que as opc¢oes de financia-
mento através do mercado de capitais ndo se resumam
a tradicional bolsa, abrangendo também o recurso ao
capital de risco ou ao financiamento colaborativo (crow-

tais. Por seu turno, a capitaliza¢do bolsista nacional tem
representado uma propor¢cao moderada do produto
interno bruto, situando-se historicamente em niveis in-
feriores aos observados em diversos paises europeus
mais desenvolvidos do ponto de vista dos mercados
financeiros.




4

! WH

Ndo obstante, as empresas cotadas na Euronext
Lisbon evidenciam a relevancia econémica do merca-
do de capitais portugués. Entre estas encontram-se
algumas das maiores empresas nacionais, incluindo
grupos presentes nos sectores da energia, banca, te-
lecomunicagdes, retalho e industria, responsaveis por
uma parcela significativa do emprego, investimento e
exportacdes nacionais.

Esta realidade sugere que o desafio ndao consiste
em substituir o financiamento bancario pelo financia-
mento de mercado, mas antes em promover um maior
equilibrio entre ambos. Uma economia excessivamente
dependente de uma unica fonte de financiamento ten-
de a apresentar menores niveis de resiliéncia perante
alteracdes dos ciclos econdmicos ou das condicoes de
crédito. Em contrapartida, a coexisténcia de bancos for-
tes e de mercados de capitais dotados de profundidade
permite diversificar riscos, ampliar as op¢des de finan-
ciamento das empresas e reforcar a capacidade de mo-
bilizagdo da poupanca para investimento produtivo. Tal
objetivo assume particular relevancia num contexto em
que as necessidades de investimento associadas a ino-
vacao, digitalizacao e transi¢do climatica, entre outras,
exigirdo volumes de capital dificilmente asseguraveis
através de um unico canal de financiamento.

Copyright © 2026 - IFB/APB

O sector das familias, enquanto fornecedor de pou-
panca e destinatario final da riqueza criada pela eco-
nomia, assume naturalmente um papel central neste
processo. Contudo, para que essa poupanca possa
traduzir-se em crescimento econémico, torna-se ne-
cessario que exista um mecanismo eficiente de trans-
formacao dos recursos disponiveis em investimento
gerador de valor econdmico. Este é precisamente um
dos dominios em que o sistema bancario e o mercado
de capitais assumem uma especial relevancia, enquan-
to canais fundamentais de intermediacdo financeira en-
tre os agentes com capacidade de poupanca e aqueles
que necessitam de financiamento para concretizar pro-
jetos de investimento.

Como ja referido, os bancos tém desempenhado
um papel determinante no financiamento da economia
portuguesa. A proximidade com as empresas, o conhe-
cimento dos tecidos empresariais locais e a capacidade
de avaliar riscos de crédito permitiram-lhes afirmar-se
como a principal fonte de financiamento externo das
sociedades nao financeiras.

Todavia, a evolucdo das economias modernas
tem vindo a demonstrar que os projetos empresariais
apresentam caracteristicas distintas quanto ao seu ho-
rizonte temporal, perfil de risco, necessidades de capi-
tal e previsibilidade dos fluxos financeiros futuros. Em
determinadas circunstancias, sobretudo quando estdo
em causa investimentos inovadores, processos de ex-
pansao, desenvolvimento tecnoldgico ou modelos de
negocio em fase inicial de crescimento, os instrumen-
tos tradicionais de crédito podem revelar limitacoes que
justificam o recurso a solu¢des complementares.

iy,




A este respeito, 0 mercado de capitais assume par-
ticular relevancia. Ao possibilitar a mobilizagdo direta da
poupanca dos investidores para o financiamento das
empresas, através de instrumentos de capital préprio
ou de divida, o mercado de capitais cria condi¢des para
que sejam financiados projetos cuja natureza ou matu-
ridade possa nao ser inteiramente compativel com as
caracteristicas do financiamento bancario tradicional.
Em especial, os instrumentos representativos de capi-
tal permitem que as empresas reforcem a sua estrutu-
ra financeira sem aumentarem os respetivos niveis de
endividamento, criando simultaneamente capacidade
adicional para a realizacdo de investimentos transfor-
madores.

Como ja mencionado, esta realidade assume es-
pecial importancia num contexto econémico marcado
pela crescente relevancia da inovacao, da digitalizacdo,
da transicdo energética e da transformacdo tecnold-
gica dos modelos de negdcio. Em multiplos sectores
de atividade, a capacidade competitiva das empresas
depende cada vez mais da realizacdo de investimen-
tos significativos em tecnologia, investigacdo, desen-
volvimento de produtos, digitalizacao de processos e
qualificacdo dos recursos humanos. Frequentemente,
estes investimentos caracterizam-se por horizontes de
maturacdo longos e por perfis de risco que nem sempre
se ajustam aos pressupostos que tradicionalmente en-
quadram a concessao de crédito bancario.
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Nestes casos, o recurso ao mercado de capitais
pode constituir uma solu¢do particularmente eficien-
te. A disponibilizagao de capital de risco, a emissdo de
acdes ou a colocacdo de instrumentos de divida junto
de investidores permitem alargar o conjunto de fon-
tes de financiamento disponiveis para as empresas,
reforcando simultaneamente a resiliéncia do sistema
financeiro como um todo. Uma economia que assente
exclusivamente no financiamento bancario tendera a
apresentar menor diversidade de mecanismos de ab-
sor¢ao de risco do que uma economia onde coexistam
de forma equilibrada diferentes canais de financiamen-
to.

O sector bancario e o mercado de capitais desem-
penham funcBes complementares e indispensaveis
ao financiamento da economia. O sucesso de um nao
pressupde o enfraquecimento do outro. Pelo contrario,
existem razfes para sustentar que mercados de capi-
tais mais desenvolvidos tendem a coexistir com secto-
res bancarios igualmente mais robustos, sofisticados e
diversificados.

Com efeito, um mercado de capitais dinamico gera
novas oportunidades de negdcio para as instituicées
bancarias. Os bancos participam frequentemente na
estruturacdo de emissdes de acoes e obrigacdes, na
prestacdo de servicos de colocagdo, na consultoria fi-
nanceira, na custdédia de instrumentos financeiros, na
gestdo de patriménios e na distribuicdo de produtos
de investimento. Ademais, empresas financeiramente
mais solidas e melhor capitalizadas tendem a constituir
contrapartes menos arriscadas para o sistema bancario,
contribuindo para a qualidade global dos seus ativos e
para a sustentabilidade das suas operacoes.
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Neste enquadramento, afigura-se que os bancos
poderdao desempenhar um papel particularmente rele-
vante enquanto promotores do acesso ao mercado de
capitais. Sempre que as caracteristicas de um projeto
empresarial indiquem que determinadas formas de fi-
nanciamento de mercado poderao ser mais adequadas,
0s bancos encontram-se numa posicao privilegiada para
orientar empresas e investidores para essas solugoes.

Ao contribuirem para que cada necessidade de fi-
nanciamento encontre o instrumento mais ajustado
as suas caracteristicas, os bancos estardo a promover
uma alocagao mais eficiente dos recursos disponiveis
na economia. Os capitais de quem dispde de poupan-
¢a poderdo, dessa forma, ser canalizados para proje-
tos com potencial de gerar valor, inovacao, emprego e
crescimento econémico, independentemente de esse
financiamento assumir a forma de crédito bancario,
capital préprio ou instrumentos de divida emitidos em
mercado.

Por outro lado, uma maior participacao das fami-
lias nos mercados financeiros podera contribuir para
uma utilizacdo mais eficiente da poupanca nacional.
Embora os depdsitos continuem a desempenhar uma
fun¢do importante em termos de liquidez e protecdo do
aforro, a existéncia de instrumentos de mercado diver-
sificados permite responder a perfis distintos de risco
e horizonte temporal, potenciando simultaneamente o
financiamento da atividade econdémica. Quanto maior
for a capacidade de transformar poupanga em investi-
mento gerador de valor econémico, maiores tenderao
a ser os beneficios para o crescimento econémico de
longo prazo.
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Em ultima analise, o desenvolvimento do mercado de
capitais deve ser entendido como um objetivo alinha-
do com os interesses da economia portuguesa no seu
conjunto. Um mercado mais profundo, mais liquido e
mais acessivel contribui para diversificar as fontes de
financiamento das empresas, reforcar a capacidade
de absorcdo de risco do sistema financeiro e mobilizar
recursos para investimentos estratégicos. Simultanea-
mente, cria novas oportunidades parainvestidores, em-
presas e institui¢des financeiras.

Neste contexto, bancos e mercado de capitais sao
parceiros naturais. Enquanto agentes centrais da inter-
mediacdo financeira, os bancos encontram-se numa
posicao privilegiada para promover a complementari-
dade entre diferentes formas de financiamento e para
facilitar a aproximacdo entre a poupanca disponivel e as
necessidades de investimento da economia. O fortale-
cimento do mercado de capitais constitui um fator que
podera contribuir para a sua prépria evolucado, diversi-
ficacdo e crescimento, reforcando simultaneamente as
bases do desenvolvimento econémico nacional. @



CONHECIMENTO E VISAO DE FUTURO INSTITUTO
II— B DE FORMAGAO
BANCARIA

ASSOCIACAO PORTUGUESA DE BANCOS

EXECUTIVE EDUCATION

INFORMACOES: Catarina Santos | c.santos@ifb.pt | +351217 916 293 | www.ifb.pt

FORMAGAO AVANGADA ONLINE POR VID

Programa de For
para Alta Direcao

Inicio 22 setembro 2026 *

Passibilidade de Frequéncia de MODULOS ISOLADOS

FORMAGAO AVANGADA ONLINE POR VIDEOCONFERENCIA

Riscos Emergentes —
Aviso 3/2020 BdP & Aviso
2/2025 BdP

02 a 11 novembro 2026

Copyright © 2026 - IFB/APB IFB FORMACAO


https://ifb.pt/cursos/pfad/
https://ifb.pt/cursos/riscos-emergentes/
https://ifb.pt/cursos/pfad/
https://ifb.pt/cursos/riscos-emergentes/

Financial stability risks
from geoeconomic
fragmentation




InforBanca N°138 | SETEMBR0.2026

GOVERNANCE

Stephan Fahr

He is a Senior Team Lead in the Systemic Risk and Financial Institutions
Division of the European Central Bank. In this function he developed
monitoring frameworks for geopolitical and climate-related financial stability
risks and has analysed the role of interconnectedness in the real economy
and the financial system for risk propagation. At the international level he
co-leads the FSB's Climate Vulnerabilities and Data working group. Before his
work on risk monitoring he prepared macroprudential policies, in particular,
the countercyclical buffer for the countries subject to ECB banking supervision.
He has joined the ECB in 2007 accumulating experience in monetary policy,

research, and economic analysis with publications covering monetary policy
implementation, labour markets, systemic risk, macroprudential policy and
climate change.

Matei Kubinschi

He has more than twelve years of experience at the National Bank of Romania,
where he currently serves as the Deputy Director of the Financial Stability
Department. His research has focused on topics related to financial stability
and macroprudential policy, including the transmission of systemic risk,
financial cycle estimation, and the determinants of non-performing loans.
Matei Kubinschi has participated in several research and technical assistance
projects, including as a lecturer on macroprudential policy. He obtained his PhD
in Finance with the highest distinction in 2021 and is an associate lecturer at the
Faculty of Finance, Insurance, Banking and Stock Exchange of the Bucharest
University of Economic Studies.




or decades, an open and
interconnected world economy

delivered a quiet dividend: cheaper

goods, easier financing and stable
markets. As global tensions and fragmentation rise, how do these effects

find their way onto banks' balance sheets and, more broadly, what are the
implications for financial stability? A new report by the European Central
Bank (ECB) and the European Systemic Risk Board (ESRB) addresses this
question head on, drawing on nearly 40 indicators, from wars and sanctions
to cyber threats and trade disputes, to track how geopolitical tensions ripple
through the financial system. The findings show that geopolitical shocks
make markets more volatile, push banks to cut back on lending and can stunt
growth, especially when times turn bad.
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GEOPOLITICAL

Military conflict and war

Infrastructure

Capital and finance

A framework for
understanding
geopolitical risks

In recent years geopolitical risk and geoeconomic
fragmentation have emerged as defining challenges for
economies worldwide, profoundly reshaping the global
economic and financial landscape. Heightened geopoli-
tical tensions, trade frictions and regulatory divergence
have created conditions in which political and economic
spheres are increasingly intertwined. The ongoing shif-
ts in policy priorities and regulatory frameworks affect
not only trade and global supply chains; they also give
rise to new risks and uncertainties that transmit through
global markets, disrupt investment flows, reverberate
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across societal and political structures and ultimately
impact financial systems and their stability.

To capture the different facets of geopolitical and
geoeconomic risks in a common framework with chan-
nels that can amplify macro-financial vulnerabilities,
the report groups forty indicators into five categories:
(i) military conflicts and wars; (i) infrastructure vulnera-
bilities, including energy and digital systems; (jii) trade
disruptions and sanctions; (iv) capital and financial risks;
and (v) political or societal factors (Figure 1).

Figure 1: Framework of geopolitical risks and their transmission

Source: ECB/ESRB workstream on geoeconomic fragmentation.
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The identified geopolitical risks affect financial sta-
bility through three main channels - the financial sys-
tem, the real economy, and operational disruptions.
Focusing here on the financial channel, transmission
occurs through tighter financial conditions, higher risk
premia and financial market stress. As a result, financial
institutions may face heightened credit, market or liqui-
dity risks. Moreover, existing vulnerabilities and feedba-
ck loops can act as amplifiers, transforming localised
disturbances into systemic risks capable of threatening
financial stability.

What the latest
indicators and models
show

The monitoring tools confirm that prevailing geopo-
litical risks have intensified in recent years, as captured
by trends in geoeconomic fragmentation, geopolitical
tensions and heightened policy uncertainty. For exam-
ple, trade disputes at the World Trade Organization rose
by 27% from 2015 to 2024. In addition, measures of po-
licy uncertainty, such as global economic and trade poli-
cy uncertainty, surged especially during 2024 and 2025
and have remained elevated in 2026. Financial market
volatility, however, has often been more contained: it
has tended to rise briefly and then fall back.

A multi-country model helps show how these sho-
cks spread throughout the economy and the financial
system. The model - known as a factor-augmented
vector autoregression, or FAVAR - uses a large set of
economic and financial data for G7 and euro area eco-
nomies.! The financial channel works through uncer-
tainty and risk aversion. When geopolitical tensions rise,
markets tend to get nervous. This generates higher vo-
latility in equity markets, a decline in asset prices and a
widening of corporate credit spreads. At the same time,
the macroeconomic channel implies weaker consumer
confidence and a reduction in global trade and demand,
accompanied by higher inflationary pressures. These
supply-side phenomena can stem from disruptions in
shipping routes or in supply chains that raise production

1 Metiy, N. (2025), “Global financial transmission of geopolitical risk
shocks”, Social Science Research Network, Amsterdam, 27 March.
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costs and, ultimately, consumer prices. When the finan-
cial markets are prevented from reacting to the shock
in a model experiment, the economic effects are much
smaller. This suggests that financial markets are anim-
portant amplifier of geopolitical shocks.

The risks are even clearer when we look at adverse
scenarios. Growth-at-Risk (GaR) estimates how weak
GDP growth, measured here as the bottom 10% of the
forecast distribution, evolves when geopolitical shocks
hit. When geopolitical shocks hit, the downside risks to
GDP growth are amplified and increase by 1to 2 percen-
tage points, depending on the specific geopolitical risk
indicator. On the financial side, heightened geopolitical
shocks and policy uncertainty tend to raise systemic fi-
nancial stress, resulting in lower loan growth and tighter
lending conditions.

Why countries react
differently

The transmission of geopolitical risks and economic
policy uncertainty varies notably across EU Member
States, reflecting differing risk exposures and financial
sector resilience. Economies with higher trade open-
ness or higher public indebtedness appear more vul-
nerable to amplification effects. This heterogeneity in
responses to geopolitical risks can also reduce financial
integration and economic synchronisation within the
euro area.

A policy counterfactual in the context of a macro-
-financial stress test highlights how much resilience
matters. A well-capitalised financial system and, when
necessary, timely policy action can contain financial
stress. As aresult, the damage from geopolitical shocks
to growth and lending is reduced.



How shocks move
through financial
markets

Beyond the macro-financial transmission channel,
financial markets provide a critical lens for observing
how geopolitical shocks propagate in the euro area. Vo-
Latility spillovers between asset classes such as bonds,
commaodities, equities and exchange rates are an im-
portant transmission channel. These spillovers spiked
during major geopolitical events such as the Russian
invasion of Ukraine in 2022, illustrating how geopoli-
tical shocks can break down established market rela-
tionships and pose threats to the regular hedging me-
chanisms of financial market participants.

Analysis of cross-country spillovers from geoe-
conomic events provides additional insights into the
transmission of geopolitical shocks. Evidence from pre-
diction-market data suggests that political risks linked
to US tariffs influence US share prices and exchange
rates and also spill over to euro area equity markets.
The effects from heightened US policy uncertainty then
affect lending by euro area banks, whereby banks that
are more exposed to US uncertainty reduce credit more
significantly.

How financial
institutions respond

A more granular perspective using sectoral and in-
dividual data of financial institutions confirms that banks
and non-banks adjust their balance sheets to geopoli-
tical risks by reducing lending, especially across bor-
ders. Among euro area banks, the effect is strongest for
banks with low capital headroom or large exposures to
countries with higher geopolitical risks. During the ear-
ly stage of Russia's invasion of Ukraine, more exposed
banks were around 6% less likely to start new lending
relationships and reduced the average size of new
loans by about 9%.2

2 McQuade, P, Pancaro, C., Reghezza, A. and Avril, P. (2025), “Geopo-
litical risk, bank lending and real effects on firms: evidence from the
Russian invasion of Ukraine”, Working Paper Series, No 3143, Euro-
pean Central Bank.
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For non-banks, the shift towards domestic concen-
tration following the Russian invasion was pronounced:
exposures to the rest of the world fell by 17%, compa-
red with 7% for domestic exposures. The difference be-
tween domestic exposures and those to the rest of the
world was mainly driven by investment funds, pension
funds and insurers. This shift reduces direct exposure
to foreign shocks, but it can also limit diversification and
make portfolios more concentrated.

What comes next

The report identifies an important practical challen-
ge: geopolitical indicators are not equally available or
comparable across countries and over time, sugges-
ting a need for harmonised datasets and monitoring
frameworks tailored to national specificities. In addi-
tion, the geopolitical risk landscape is evolving rapidly,
making new developments difficult to capture in real
time. New risk sources including digital fragmentation,
cyber threats and the societal dimensions of geopoliti-
cal or climate-related policy shifts are emerging rapidly
and further complicate risk assessments.

By offering a structured approach, the new fra-
mework developed by the ECB and the ESRB provides
a foundation for monitoring geoeconomic risks and
for guiding future research. In an era of accelerating
fragmentation and persistent geopolitical uncertainty,
proactive risk management and strengthened coopera-
tion across jurisdictions are essential to preserving fi-
nancial stability and sustaining economic resilience. @
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SUPERVISAO COMPORTAMENTAL

Rlcardo Ullve“'a Sousa Diretor do Departamento de Supervisao Comportamental

do Banco de Portugal
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Num contexto de profunda formacao do

mercados bancarios de retalA@, marcado pela

digitalizacao, pela inovacao te Légi?f)eta 2
fragmentacao da cadeia de valor e pela

emergéncia

de novos riscos, a supervisao comportamental & '

chamada a evoluir para uma abordagem mais
preventiva, estrutural, orientada para o risco e colaborativa.

O bom funcionamento destes mercados depende de um equilibrio exigente entre a
qualidade da oferta, a capacidade de decisao dos clientes e a confianca nas regras
que enquadram a relacao entre instituicoes e consumidores. Para esse efeito,
assumem particular relevancia a transparéncia e comparabilidade da informacao, a
simplificacdo regulatoria, o reforco do governo interno e da gestao do risco de
conduta, a supervisao do ecossistema financeiro alargado, a prevencao da fraude
digital e a promocao da literacia financeira.
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sSupervisao
comportamental:
promover o equilibrio
NOoSs Mercados
bancarios de retalho

Os mercados bancarios desempenham uma fun¢ao
essencial na vida econémica e social. E através deles
que familias e empresas acedem a contas de paga-
mento, crédito, instrumentos de poupanca, meios de
pagamento e outros servicos financeiros indispensa-
veis ao seu quotidiano. A confianca nas instituicdes fi-
nanceiras e nos produtos e servicos em que se baseia
o seu funcionamento &, por isso, uma condicdo funda-
mental para a estabilidade financeira e para a protecao
dos clientes.

Em Portugal, a evidéncia recolhida pelo Banco de
Portugal aponta para mercados bancdrios de retalho
maduros, organizados e funcionais. As fragilidades
identificadas sdo, em regra, pontuais, operacionais e
nao sistémicas. Este diagndstico positivo ndo reduz a
exigéncia da supervisdo. Pelo contrario: a maturidade
do mercado permite uma supervisao comportamental
mais sofisticada e orientada para os riscos que podem
afetar a relacao entre instituicdes e clientes.

A supervisao comportamental ndo pode limitar-se
a verificagdo formal do cumprimento das regras ou a
correcao de situacdes individuais. Esses instrumentos
continuam a ser indispensdveis, mas a protecdo efetiva
dos clientes exige hoje uma intervencdo mais abran-
gente e estrutural, centrada numa atuacao orientada
para os principais riscos, na identificacdo das causas
dos problemas, na melhoria dos processos internos das
instituicdes e na promocao de solu¢des com impacto
transversal e duradouro.

Esta evolucao é particularmente relevante num
contexto de transformacdo profunda. A digitalizacao
dos canais de distribuicdo, a inovacao tecnoldgica, a di-
versidade de produtos e servicos financeiros, a multi-
plicacao de intervenientes na cadeia de valor e a emer-
géncia de novos riscos, como a fraude digital, colocam
desafios acrescidos a regulacdo, a supervisao e as pro-
prias institui¢des financeiras.
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Uma supervisao
Mmais preventiva

Uma abordagem exclusivamente centrada na con-
formidade formal revela limita¢des. Muitas fragilidades
observadas na relacao entre instituicdes e clientes nao
resultam apenas de incumprimentos isolados, mas de
causas mais profundas: processos internos insuficien-
tes, interpretacées divergentes das normas, sistemas
de incentivos mal calibrados, deficiéncias na formacao
das equipas comerciais ou fragilidades no controlo in-
terno.

Por isso, a supervisao comportamental tem vindo a
evoluir para um modelo mais preventivo, orientado para
0 risco e colaborativo. O supervisor deve ser capaz de
identificar riscos emergentes, clarificar entendimentos,
promover boas praticas e apoiar o cumprimento das re-
gras, sem abdicar da fiscalizacdo e da intervencdo cor-
retiva quando necessaria.

Transparéncia e

P

simplificacao
plificac

A transparéncia da informacao prestada aos clien-
tes continua a ser um dos pilares fundamentais da su-
pervisao comportamental. Num mercado eficiente, os
consumidores devem conseguir compreender as ca-
racteristicas dos produtos e servicos que contratam, os
custos que suportam, as obriga¢des e riscos que assu-
mem e os direitos de que beneficiam.

Mas a mera existéncia de deveres formais de in-
formac¢ao nao garante uma decisdo esclarecida. A in-
formacao pode ser legalmente disponibilizada e, ainda
assim, ser excessivamente complexa, pouco acessivel
ou dificil de comparar. O desafio ndo é apenas assegu-
rar que a informacao existe; é garantir que ela é clara,
compreensivel, tempestiva e efetivamente til.

Neste contexto, a simplificacao regulatdria assume
importancia crescente. Simplificar ndo significa reduzir
a protecdo dos clientes. Significa eliminar complexi-
dade desnecessaria, clarificar regras, harmonizar en-
tendimentos e reduzir incertezas interpretativas. Um
enquadramento mais claro beneficia os clientes, as
instituicdes e o supervisor, porque favorece a aplicacao
consistente das normas e permite concentrar recursos
nas areas de maior risco material.
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Governo interno
e risco de conduta

A qualidade da relacdo entre institui¢des financei-
ras e clientes depende, antes de mais, da forma como
a instituicdo concebe os seus produtos, define a sua
estratégia comercial, estabelece objetivos, remunera
equipas, acompanha reclamacdes, corrige erros e in-
tegra a conduta nos seus mecanismos de governo e
controlo.

Assegurar uma atuacao conforme com os direitos
dos clientes deve ser uma preocupacdo das préprias
instituicdes. Estas devem dispor de mecanismos robus-
tos para identificar, avaliar, monitorizar e mitigar riscos
de conduta ao longo de todo o ciclo de vida dos produ-
tos e servicos bancarios: da concecdo a comercializa-
¢ao, da contratacao a execucao, da alteragdo contratual
ao eventual incumprimento ou cessacdo da relacdo.

Esta dimensao é especialmente relevante nos mo-
mentos criticos da relagdo contratual, como a contrata-
¢ao de crédito, a renegociacdo de condicdes, sobretudo
em caso de dificuldades financeiras dos clientes, a pre-
vencdo e regularizacao do incumprimento, o encerra-
mento de contas ou o tratamento de situacées de maior
vulnerabilidade dos clientes. A resposta nao pode es-
gotar-se na correcdo de cada caso concreto. Deve pas-
sar também pela melhoria dos processos que originam
os problemas identificados.

A gestdo do risco de conduta ndo deve ser vista
como uma funcdo periférica ou meramente formal de
compliance. Deve estar integrada na estratégia da ins-
tituicdo, nas decisbes dos 6rgaos de administracao, nos
sistemas de incentivos, na formacao dos colaboradores
e nos mecanismos de controlo interno.
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Um ecossistema
financeiro mais
alargado

A relacao bancaria tradicional, assente numa inte-
racdo direta entre banco e cliente, tem vindo a trans-
formar-se. A comercializagdo, contratacdo e gestao
de produtos e servicos financeiros pode hoje envolver
multiplos intervenientes:
promotores, plataformas digitais, entidades em livre
prestacdo de servicos, gestores de créditos e outros
operadores especializados.

Esta fragmentacdo cria oportunidades, podendo
aumentar a concorréncia, diversificar canais de acesso
e facilitar a comparacdo de propostas. Mas também
gera riscos especificos: pode dificultar a identificacdo
de responsabilidades, criar desalinhamentos de incen-
tivos, aumentar assimetrias de informacdo e conduzir a
niveis diferenciados de protecao dos clientes.

Perante este ecossisterna mais alargado, a super-
visdo comportamental tem de acompanhar a cadeia
de valor no seu conjunto. O foco deixa de estar apenas
na instituicdo financeira tradicional e passa a abranger
processos de negdcio, canais de distribuicao, modelos
de parceria e diferentes operadores que intervém na
relacdo com o cliente. A intermediacao de crédito e a
gestao de créditos sao exemplos particularmente rele-
vantes desta evolugao.

intermediarios de crédito,
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Fraude digital

A fraude digital é talvez o exemplo mais evidente
de como os riscos de conduta se estdo a transformar. A
digitalizacao dos servicos financeiros trouxe ganhos de
conveniéncia, rapidez e eficiéncia, mas aumentou tam-
bém a exposicdo dos clientes a esquemas fraudulentos
cada vez mais sofisticados.

As técnicas de engenharia social, a simulag¢ao credi-
vel de entidades legitimas, a utilizacdo de canais digitais
e redes sociais e a exploracdo de fragilidades compor-
tamentais dos consumidores tornam a fraude digital
um risco particularmente dificil de mitigar. Nao se trata
apenas de um problema tecnoldgico, nem apenas de
um problema de literacia. E um risco transversal, que
exige uma resposta integrada.

Essa resposta deve combinar mecanismos robus-
tos de autenticacdo e monitorizacdo, procedimentos
eficazes de detecdo e reacdo, cooperacao entre entida-
des publicas e privadas, partilha de informacdo, atua¢ao
supervisiva exigente e capacitacdo dos consumidores
para reconhecer sinais de alerta e adotar comporta-
mentos de autoprotecdo.

Literacia financeira

A promocao da literacia financeira e a capacitacao
dos clientes bancarios assumem, neste contexto, uma
relevancia estratégica. A supervisdao comportamental
atua sobretudo sobre a oferta, regulando e fiscalizan-
do a atuacdo das instituicdes e dos demais operadores
supervisionados. Mas o funcionamento eficiente dos
mercados depende também da qualidade da procura.
Clientes mais informados tomam melhores decisoes,
exercem melhor os seus direitos e contribuem para
uma disciplina de mercado mais efetiva e um desafio
permanente sobre a capacidade inovatdria da industria.
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Confianca,
responsabilidade
e futuro

Perante este contexto, a supervisao comportamen-
tal tera de continuar a evoluir. Devera ser cada vez mais
orientada para o risco, mais preventiva, mais estrutural
e mais capaz de antecipar problemas emergentes. De-
vera concentrar recursos nas areas de maior impacto
para os clientes e para o funcionamento dos mercados.
Devera promover regras claras, informagdo compreen-
sivel, instituicdes responsaveis e consumidores mais
capacitados.

Mas a confianca nos mercados bancarios de retalho
nao depende apenas do supervisor. Depende de uma
responsabilidade partilhada. Cabe as instituicdes finan-
ceiras colocar o cliente no centro da sua cultura, dos
seus processos e das suas decisdes comerciais. Cabe
aos clientes procurar informacdo, exercer os seus di-
reitos e desenvolver competéncias que lhes permitam
tomar decisdes mais conscientes. Cabe ao supervisor
assegurar que o mercado funciona de forma transpa-
rente, equilibrada e eficiente.

A supervisao comportamental do futuro ndo sera
apenas uma supervisao mais exigente. Sera uma su-
pervisao mais preventiva, orientada e colaborativa,
capaz de estabelecer equilibrios necessarios para ga-
rantir a protecdo dos clientes sem limitar a inovacdo,
promover confianga sem comprometer a concorréncia
e contribuir para mercados bancarios de retalho mais
transparentes, inclusivos, resilientes e sustentaveis. @
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A inteligéncia artificial (IA) conversacional j& integra de forma
generalizada a infraestrutura critica da banca de retalho, processando
milhoes de interacoes por ano. Mas a investigacao recente mostra que
ganhos de eficiéncia nao geram automaticamente confianca, satisfacao
ou lealdade — podendo mesmo corroé-las, quando a interacao é

fria, opaca ou incapaz de compreender o cliente. Este artigo cruza

3s quatro perspetivas tedricas complementares sobre a confianca
relacional com a IA, com investigacao empirica recente, terminando
com recomendacoes praticas para ganhar eficiéncia sem perder a
confianca e a lealdade do cliente.
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1. Porgue € que este
tema é urgente para a
banca de retalho?

A utilizacdo de chatbots pelo consumidor de servicos
financeiros tem vindo a atingir uma dimensao relevante
no mundo desenvolvido, a par com a sua automatiza-
cao crescente, sem interven¢ao humana. A atencdo da
propria investigacao também mudou nos ultimos anos:
as revisées de Hentzen et al. (2022), Fares et al. (2022)
e Singh et al. (2025) mostram que o foco passou do de-
sempenho técnico dos algoritmos, para a experiéncia
do cliente. Pesquisas de mercado recentes (Capgemini,
2024' e Commonwealth, 2025?) confirmam que a con-
fianca e a compreensdo percebida continuam a ser o
principal desafio.

Nesse ambito, a questao central em discussao parece
ser: como é que a competéncia técnica e o calor rela-
cional percebido na IA se traduzem em confianga, sa-
tisfacao e lealdade do cliente bancario? Ou por outras
palavras, de que forma o desenho da interacao banco-
-cliente, suportado numa IA cada vez mais auténoma,
pode servir simultaneamente dois objetivos que, a par-
tida, parecem estar em tensdo permanente: eficiéncia
operacional e confianca relacional?

1 Um inquérito global a 4.500 clientes bancarios em 14 mercados
mostra que 61% dos clientes acabam por contactar um agente hu-
mano por estarem insatisfeitos com a resolucdo dada pelo chatbot,
e que apenas 32% se dizem satisfeitos com os canais de contacto
do seu banco

2 Num inquérito a 3.000 agregados familiares americanos, de ren-
dimento baixo a moderado, apesar de 79% confiar na exatidao da
informacdo dada pelo chatbot, 54% receia que o chatbot ndo os en-
tenda, ou seja a maior fonte de desconfianca ndo é a exatiddo técni-
ca, mas o receio de ndo ser compreendido.
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2. 0 enquadramento
teorico: quatro
perspetivas
complementares

Huang e Rust (2018) descrevem a evolu¢do da IA em
servicos como progressao de inteligéncias — da meca-
nica a empatica, esta ultima a mais dificil de replicar e a
que mais preserva o valor relacional. A literatura con-
verge depois em quatro perspetivas:

1 - Via cognitiva/emocional da confianca: Mayer, Davis
e Schoorman (1995) identificam competéncia, benevo-
léncia e integridade como pilares da confianca; Komiak
e Benbasat (2006) distinguem confianca cognitiva, de
confianca emocional; Glikson e Woolley (2020) confir-
mam esta dupla via aplicada a IA.

2 - Stereotype Content Model (Fiske et al., (2002): o
utilizador avalia qualquer agente — incluindo IA — se-
gundo duas dimensdes universais: warmth (calor rela-
cional) e competéncia. Hernandez e Chekili (2024) con-
firmam que esta distin¢ao estrutura as preferéncias por
assistentes de |A.

3 - Social Presence Theory (Short, Williams & Christie,
1976): explica como a interacdo digital gera, ou ndo, a
percecao de estar a falar com “alguém” responsivo —
determinante da confianca em chatbots (Deng & Yan,
2025; Al-Oraini, 2025).

4 - Commitment-Trust Theory (Morgan & Hunt, 1994):
liga confianca e compromisso a fidelizacao duradoura
— alealdade depende da percecdo continuada de que o
banco age no interesse do cliente, e ndo apenas de uma
interacdo pontual.



3.0 quea
investigacao mais
recente acrescenta?

A percecdo de empatia de um chatbot depende do
equilibrio entre competéncia e calor relacional — um
chatbot caloroso, mas ineficaz gera tanta frustracao
como um competente, mas frio (Kim & Hur, 2024). Em
relacdo aos bancos, Nguyen e Le (2025) mostram que
compreensibilidade, personalizacdo e intimidade expli-
cam a satisfacdo e aintencao de continuidade de uso. A
comunica¢do empatica reforca a percecao de benevo-
[éncia (Pralat, Ischen & Voorveld, 2025): a empatia € um
sinalizador relacional, ndo um ornamento linguistico.

Pistas antropomoérficas moderadas podem atenuar
reacdes a avisos legais, mas a explicabilidade continua
a ser tdo ou mais importante em servicos de elevado
risco (Luo et al, 2026). Embora a divulgacdo da utili-
zacdo de |A possa também reduzir os niveis de con-
fianca percecionada por parte dos clientes (Schilke &
Reimann, 2025), o contexto regulatério europeu tornou
essa pratica obrigatdria. Com efeito, o artigo 50.2 do Re-
gulamento (UE) 2024/1689 (Al Act) impde que os uti-
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lizadores sejam informados sempre que interajam com
sistemas de IA. Assim, o debate desloca-se da questao
da divulgacao, para a forma como esta é implementada
e comunicada. Neste sentido, as obrigacdes de trans-
paréncia previstas no Al Act nao devem ser entendidas
exclusivamente como um encargo regulatério, mas an-
tes constituir um instrumento de reforco da confianga,
promovendo rela¢gdes mais sélidas e duradouras entre
as organizagoes e os seus clientes.

A confianca institucional prévia tende a transferir-se
para os canais digitais (efeito de halo), mas a percecdo
de “ndo ser compreendido” e a dificuldade de escalar
para um humano sao fontes centrais de frustracdo. A li-
teratura sobre aversdo ao algoritmo confirma ainda que
erros automatizados provocam quedas de confianca
desproporcionadas — exigindo protocolos explicitos de
reparacdo, e ndo apenas de prevencao (Dietvorst, Sim-
mons & Massey, 2015).
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4. Recomendacoes praticas
para bancos que implementam
|A conversacional

Com base na evidéncia analisada, propdem-se recomendac¢des organizadas em trés eixos: desenho da conversa,
transparéncia e conformidade e governagao e monitoriza¢do, e que se sintetizam no quadro seguinte:

3),(o] RECOMENDAGAO IMPLICACAO PRATICA PARA O BANCO

O assistente deve resolver problemas concretos

Combinar competéncia visivel com calor . k .
e comunicar de forma cordial, contextualizada e

relacional percebido.

compreensivel.
Criar presenca social através de respostas A percecdo de “alguém do outro lado” emerge
contextualizadas, ndo apenas nomes, sobretudo da adaptacao ao problema concreto do
Desenho da avatares ou mensagens simpaticas. cliente.
conversa
. = A personalizacdo deve demonstrar compreensao
Personalizar com base em contexto real e nao . o . X -
P da situacao do cliente, respeitando limites de
apenas nNo nome proprio. A '
privacidade e consentimento.
Em operac¢des simples pode usar-se um tom mais
Calibrar o antropomorfismo ao risco da tarefa. conversacional; em crédito, investimento ou risco
deve prevalecer a explicabilidade e a sobriedade.
’ - A mensagem inicial deve informar que o cliente
Desenhar a divulgacdo de IA como parte da . 9 . que
experiéndia interage com IA, mas também comunicar valor e
. garantir alternativa humana.
Transparéncia e
conformidade Garantir via de escalada humana visivel e de A confianca aumenta quando o cliente sabe que
facil acesso. ndo ficard preso numa interacdo automatizada.
Recusas, recomendacdes ou alertas devem ser
Explicar decisdes, ndo apenas comunica-las. acompanhados de critérios claros em linguagem
simples.
Criar protocolo explicito de reparacio de O banco deve reconhecer, corrigir e explicar
confianca apés erro erros, encaminhando para apoio humano quando
s : necessario.
Clientes com menor literacia digital podem
~ Segmentar a experiéncia por perfil de cliente. necessitar de maior orientacao e menor friccao na
Governacao e escalada humana.
monitorizacao

Além de eficiéncia, monitorizar NPS do canal de
IA, taxa de escalada, reclamacdes por falta de
compreensao e confianca pés-interacao.

Medir confianca e lealdade como KPI de
primeira linha.

Auditar a IA conversacional, como Documentar decisdes, rever conteudos, testar
componente de risco operacional e vieses e integrar a IA em ciclos de auditoria,
reputacional. conformidade e protecao do consumidor.
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5. Conclusao:
eficiéncia e lealdade
nao tém de ser um
trade-off

O cruzamento entre as quatro perspetivas tedricas e
a evidéncia empirica recente contraria a ideia de que
investir em empatia, transparéncia e explicabilidade
atrasa os ganhos de eficiéncia da IA. A confianca ins-
titucional prévia dos clientes é um ativo que a IA con-
versacional pode reforcar ou corroer, consoante o de-
senho da interacdo. O fator mais determinante ndo € a
sofisticacdo técnica do modelo, mas a forma como essa
competéncia € comunicada: de modo compreensivel,
caloroso, socialmente presente, transparente e com
saida humana sempre disponivel. @
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Como sabe, a informacao e 0 acesso a dados validos por parte dos

investidores revelam-se fundamentais. Ainda assim, continuam a ser

tomadas decisdes irracionais em momentos de stress. Entre essas decisoes
irracionais e nefastas destacam-se a venda em panico, a compra em momentos de
euforia e o adiar de decisoes financeiras importantes e necessarias. Isto sucede, em
grande medida, porque o cérebro humano nao foi desenhado para avaliar o risco
financeiro de forma fria e inteiramente racional, o que leva a que, em MUitos casas, 3

emocao tome conta do investidor e determine as suas decisoes.

E este o0 campo de estudo da financa comportamental, drea desenvolvida sobretudo
por Daniel Kahneman e Amos Tversky, gue valeria a Kahneman o Nobel da
Economia em 2002. A boa noticia € que um profissional do sector financeiro pode, e
deve, para alem da gestao de carteiras, gerir também comportamentos, medos e
expectativas dos investidores, até porgue essa gestao vai ditar 0 sucesso ou 0
insucesso do plano e da estratéegia definidos. Posto isto, ao longo deste artigo,
apresento-lhe os principais enviesamentos psicologicos que o investidor tende a

manifestar, dotando-o das ferramentas necessarias para 0S Conseguir gerir.
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Quando falo em enviesamentos psicoldgicos, refi-
ro-me a erros de julgamento que os investidores mui-
tas vezes apresentam e que, enquanto profissional do
sector financeiro devera saber reconhecer. Neste cam-
po, destaco sobretudo um conjunto de quatro enviesa-
mentos: a aversao a perda, o excesso de confianca, a
ancoragem e o efeito de manada.

Comecgando pela aversao a perda, conceito de-
senvolvido por Kahneman e Tversky na sua Teoria da
Perspetiva (1979), esta assenta na ideia de que a dor de
perder é psicologicamente mais intensa do que o prazer
equivalente de ganhar: sentimos com mais forca a dor
de uma perda do que o prazer de um ganho de igual va-
lor. Um exemplo pratico e classico deste enviesamento
€ o0 do cliente que mantém ac¢des de uma empresa em
queda ha dois anos, referindo de forma intransigente
que ndo ira vender em prejuizo, quando poderd estar, na
verdade, a recusar oportunidades de realocacdo mais
vantajosas. Perante este cenario, devera optar por se-
parar a decisao da emocao ligada ao prejuizo, questio-
nando o cliente, por exemplo, se “‘compraria esta posi-
¢ao hoje, com as informacdes que tem agora?”.

Em relacdo ao excesso de confianga, este conceito
refere-se a tendéncia do investidor para sobrestimar o
seu préprio conhecimento e a sua capacidade de pre-
ver 0 mercado e os seus movimentos. Os investigado-
res Brad Barber e Terrance Odean demonstraram, em
estudos classicos, que os investidores mais confiantes
tendem a negociar em excesso e a obter, em média, re-
tornos inferiores aos do mercado. Este enviesamento
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fica bem espelhado quando o cliente insiste em con-
centrar a carteira num unico ativo ou sector, por assumir
que domina inteiramente o assunto, acabando por me-
nosprezar recomendacdes no sentido de uma diversifi-
cacdo oportuna e importante. Perante um caso destes,
devera ter como maior aliado os dados e os cendrios
histoéricos, evitando entrar numa via de confrontacdo di-
reta. Opte pela demonstra¢ao de factos concretos e ob-
servaveis, reconhecendo que estes tém, e terdo sem-
pre, muito mais impacto do que mil palavras. Vale aqui
a velha maxima do mundo dos investimentos: a histdria
nao se repete, mas rima, pelo que nao a devemos des-
considerar.

Um outro enviesamento psicoldgico € a ancoragem,
estudada também por Tversky e Kahneman (1974), que
consiste na fixacdo num valor de referéncia, como, por
exemplo, 0 maximo histérico de um ativo, distorcendo
as decisoes futuras relativas a esse mesmo ativo. Um
claro sinal de alerta € quando um cliente compra uma
acdo ou um ETF e se recusa a vender esse ativo abai-
X0 do preco a que o adquiriu, mesmo quando existem
fundamentos claros e consistentes que tornam a venda
a decisao mais légica e sensata. Nesta situacao, € es-
sencial que o profissional redirecione a conversa para
os objetivos financeiros atuais do cliente, esbatendo a
fixacdo, ou mesmo obsessao, com o preco histdrico que,
neste contexto, se torna irrelevante para a decisao fu-
tura do investidor.




Por dltimo, entre os enviesamentos psicoldgicos
que o cliente pode apresentar, esta o efeito de manada,
fenémeno amplamente estudado por Robert Shiller na
sua obra sobre a exuberancia irracional dos mercados.
Este enviesamento, cada vez mais presente no inves-
tidor atual, refere-se a tendéncia para seguir o com-
portamento adotado pela maioria, sendo tanto mais
notério quanto mais fortes forem os movimentos de
mercado. Note-se que este enviesamento nao se ma-
nifesta apenas em momentos de euforia, mas também
quando o mercado entra huma espiral de pessimismo
e de panico injustificado. Pode assim deparar-se com
um cliente que pretende resgatar a maioria, ou mesmo
a totalidade, do dinheiro investido hum determinado
ativo, depois de ter ouvido ou lido noticias alarmantes
na comunicag¢ao social, ou porque “todos os amigos e
conhecidos estdo a vender este ativo”.

Quando isto acontece, sem que exista qualquer
alteracdo nos fundamentos do ativo em causa, devera
trazer o cliente de volta a realidade e ao plano financei-
ro definido, recordando-lhe que as decisdes coletivas
tomadas em panico raramente beneficiam o investidor
individual.

Conhecidos estes quatro grandes enviesamentos
psicoldgicos, importa agora abordar a forma como de-
vera comunicar com os seus clientes em periodos de
volatilidade e incerteza. Comeco por salientar que a
sua propria gestao emocional é fundamental em todo
este processo de acompanhamento. Antes de gerir a
emocao do cliente, devera, enquanto profissional, ge-
rir de forma eficaz e ajustada a sua propria ansiedade,
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evitando ao maximo transmitir inseguranca ao telefone
ou numa reunido. Para além da gestao emocional
propria, devera também adotar uma comunicacdo
empatica, isto é, validar a emocado do cliente antes de
avancar para a apresentacao de dados que descons-
truam as suas crencas (“compreendo que esteja preo-
cupado, e até assustado, com a situacdo; €, na verdade,
uma reacao normal”).

Erros comuns que traduzem a falta de comunicagao
empatica incluem minimizar a preocupacdo do cliente
(“ndo se preocupe, ndo é nada de especial”) ou come-
¢ar logo com o “bombardeamento” de dados técnicos,
sem antes acolher a emocdo de medo, ansiedade ou
angustia manifestada. Ao nivel de estratégias praticas,
devera ligar de forma proativa ao cliente antes que este
entre em panico, usando frases como “o que esta a
sentir agora é diferente daquilo que efetivamente sabe
sobre o mercado e 0os seus movimentos futuros”. Ou-
tra pratica aconselhavel é recontextualizar, de forma
serena e transparente, a queda atual a luz de correcées
anteriores ja vividas pela carteira do cliente, ajudando-o
a focar-se mais nos factos do que no medo. De forma
complementar, podera ainda agendar uma reunidao de
revisao do plano, em vez de discutir apenas o ativo em
causa. No quadro seguinte apresenta-se uma estrutura
de conversa recomendada para estes momentos.

Exemplo Pratico de Conversa

Esta estrutura incorpora as pistas recomendadas, ndo devendo ser assumida como um guido fixo

Validar a Recontextuali-
emocao do zar com dados
cliente e historico

Reconfirmar Propor uma

o objetivo de acao concreta
longo prazo do e 0S proximos
cliente passos
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Como ja deve ter compreendido, o desejavel € que,
enquanto profissional do sector financeiro, desempe-
nhe também a funcdo de guia comportamental. Para
0 conseguir, devera assentar a sua atuacao em quatro
grandes pilares, que aumentarao a probabilidade de os
seus clientes alcancarem uma melhor gestdao emocio-
nal, bem como uma relacao mais saudavel com o res-
petivo plano de investimentos.

O primeiro pilar é a construcdo de uma relacao de
confianca, ja que esta é a base de tudo. A confianca
deve ser construida antes da crise, através de uma co-
municacdo clara, transparente e proxima, preparando
o cliente para uma queda de mercado que, mais cedo
ou mais tarde, € inevitavel. Enquanto guia comporta-
mental, devera também gerir as expectativas dos seus
clientes, definindo, logo na fase de onboarding, concei-
tos-chave como o que é a volatilidade normal e o que
constitui, de facto, motivo real de preocupacdo, de modo
aque o cliente saiba o que esperar e seja capaz de reco-
nhecer que uma queda, ainda que intensa, nem sempre
justifica panico ou desespero.

Para além da relacdo de confianga e da gestao de
expectativas, cabe-lhe promover a disciplina de investi-
mento junto dos seus clientes, utilizando o plano finan-
ceiro escrito como uma espécie de “ancora racional” a
qual recorrer sempre que a emocao do cliente tente so-
brepor-se a légica e a razdo. Os seus clientes deverao
compreender, com toda a clareza, que um plano sem
disciplina é um plano condenado ao fracasso, por muito
bons que sejam os seus fundamentos.
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Por dltimo, o acompanhamento de longo prazo re-
vela-se igualmente aconselhavel e altamente benéfico.
O valor de um profissional do sector financeiro ndo re-
side apenas na selecdo dos produtos de investimento
mais adequados para os seus clientes, mas também
na sua capacidade de os manter fiéis ao plano nos mo-
mentos mais dificeis. E esta competéncia que separa
um profissional mediano de um profissional de exce-
léncia, capaz de fazer com que o cliente compreenda e
respeite o plano que detém, mesmo nos momentos de
maior queda.

Como forma de conclusao, deixo a ideia de que os
profissionais do sector financeiro possuem um “poder”,
e uma responsabilidade, muito consideravel. Para além
de serem um veiculo de informacdo para os investido-
res, podem também ser, em simultaneo, promotores
de competéncias psicoldgicas basilares para a manu-
tencdo de um plano de investimentos. Tém em vos o
poder de mudar vidas, mentalidades e perspetivas, e
isso, sem sombra de duvida, tem um valor que, a meu
ver, é inigualavel. Q@
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