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Resumo

Este estudo tem como objetivo investigar a associagdo entre a diversificagdo, bem-estar
financeiro, qualidade de vida e saude, depressao e ansiedade dos investidores (Sudeste versus
demais regides), no periodo de abril a dezembro de 2018. Utilizaram-se como proxies a soma
dos ativos para diversificagdo; a escala de WHOQOL-100 para qualidade de vida e satide; e o
inventario de Beck para ansiedade e depressdo; e como indicador de bem-estar financeiro
adotou-se o conceito do servigo de Protegdo ao Crédito. Por meio da modelagem de equagdes
estruturais e teste de invaridncia, os resultados apontaram uma relagdo positiva entre
diversificagdo e bem-estar financeiro. O bem-estar financeiro revelou uma relagdo positiva
com a qualidade de vida, em contrapartida, apresentou relagdo negativa com as escalas de
ansiedade e depressdo. Em relagdo aos testes de invariancia, os resultados indicaram que ndo
ha diferengas significativas entre os investidores do Sudeste e os aplicadores das demais
regides brasileiras.

Palavras-chave: diversificagdo de ativos, qualidade de vida e saude, bem-estar financeiro.

Abstract

This study aims to investigate the association between diversification, of Financial Well-Being,
quality of life and health, depression and investor anxiety (Southeast versus other regions),
from April to December 2018. The sum of assets for diversification was used as proxies; the
WHOQOL-100 scale for quality of life and health; and the Beck inventory for anxiety and
depression; and as an indicator of financial well-being, the concept of the Credit Protection
service was adopted. Through structural equation modeling and invariance testing, the results
showed a positive relationship between diversification and financial well-being. Financial
well-being revealed a positive relationship with quality of life, on the other hand, it had
negative relationship with the anxiety and depression scales. Regarding the invariance tests,
the results indicated that there are no significant differences between investors from the
Southeast and investors from other regions.
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1 Introducao

O Brasil vive hoje um dos menores patamares de taxa de juros da historia, fixada em
3,5% em maio de 2021, segundo informagdes do BCB (2020). Isso tem feito com que as
aplicacdes de renda fixa se tornem cada vez menos interessantes. Nesse cendrio, notou-se um
incremento substancial do nimero de investidores pessoa fisica em bolsa, passando de 813.291
no final de 2018 para 3,5 milhdes de individuos no inicio de 2021 (B3, 2021).

O ano 2020 foi marcado pela recessdo da economia, principalmente no Brasil devido a
pandemia Covid-19. Esse cendrio de incertezas e de queda nos juros faz com que investidores
busquem por uma andlise racional do investimento e por carteiras mais eficientes através da
diversificacao (B3, 2021; Bertucci, Souza & Félix, 20006).

A diversificagdo ¢ uma pratica de investimentos que busca minimizar os riscos e
maximizar os retornos da carteira de ativos (Markowitz, 1999) que tem atraido a atencdo de
muitos pesquisadores (Calvet, Campbell & Sodini, 2007; Goetzmann & Kumar, 2008; Luigi &
Jappelli, 2008; Hanson & Kalthoff, 2018). Todavia, a literatura aponta que os individuos sao
pouco diversificados (Goetzmann & Kumar 2008; Luigi & Jappell 2008; Hanson & Kalthoff,
2018) de modo a ficarem expostos aos riscos excessivos (Luigi & Jappelli, 2008).

Sabe-se que a participagdo no mercado de agdes, titulos e fundos mutuos estd associada
ao bem-estar financeiro (Collins & Urban, 2018), uma vez que as estratégias de investimentos
sdo capazes de reduzir ou aumentar a riqueza e o bem-estar do individuo (Feng et al., 2019).
Além disso, o bem-estar integra fatores como saude, situagdo familiar e outros elementos nao
financeiros (Collins & Urban, 2018) e a qualidade de vida (Skevington & Bohnke, 2018) e tem
se tornado um tema cada vez mais relevante, uma vez que os mercados financeiros estdo se
tornando cada vez mais complexos (Vieira, Bressan & Fraga, 2021).

Viérios autores analisaram como o bem-estar financeiro esta relacionado as estratégias e
erros/retornos nos investimentos (Calvet ef al., 2007; Feng et al., 2019) e ao mercado de agdes
(Collins & Urban, 2018). Estudos apontaram que as mdas decisdes financeiras estdo
negativamente relacionadas ao bem-estar e a saude (Luigi & Jappelli, 2008; O’Neill et al.,
2005).

Bressan, Pace e Pelizzon (2014) salientaram que a relagdo entre o estado de saiude e a
escolha de investimentos ¢ discutida na literatura (Bressan et al., 2014; Patterson & Daigler,
2014). O’Neil et al. (2005) destacaram a necessidade de pesquisas associadas aos efeitos das
financas pessoais sobre a sauide mental. Nesse sentido, Richardson et al. (2017) comentaram
sobre a existéncia de uma relacdo bidirecional entre finangas pessoais e saide mental.

O tema satide mental (depressao e ansiedade) tem se tornado uma preocupagao crescente
nos ultimos anos, em relagdo as doengas de aspecto psicologico (MS, 2020). No cenario
brasileiro, pesquisadores (Campara, Vieira & Potrich, 2017; Silva, Armada & Rogers, 2020)
analisaram a partir de perspectivas diferentes, o comportamento financeiro, o bem-estar
financeiro e variaveis psicoldgicas. Silva, Armada e Rogers (2020) constataram uma relacao
negativa entre o nivel de bem-estar financeiro (BEF) e a saidde mental do individuo, e uma
relacdo positiva entre BEF e qualidade de vida e a saude (QVYS).

Diante desse cenario, ndo foram encontrados estudos que abordassem a relacdo entre
diversificacdo e qualidade de vida e saude (depressdo e ansiedade), de forma conjunta, o que se
mostra uma lacuna a ser preenchida. Além disso, pretende-se tragar um panorama regional das
variaveis de interesse. Bhavsar ef al. (2019) afirmam que as caracteristicas especificas de
regides e da sociedade podem estar relacionadas a saude mental. Joo, Grable e Bagwell, (2003)
relataram que os fatores socioecondmicos influenciam o comportamento dos individuos da
regido. De modo complementar, D’ Agostino, Rosciano e Starita (2021) relataram que o bem-
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estar financeiro ¢ diferente em regides especificas de paises europeus. Para Song, Wu e Zhou
(2020) determinadas regides podem instigar a probabilidade e a intensidade do investimento de
ativos.

Nesse sentido, estes estudos tornaram-se impulsionadores e favoreceram uma nova linha
de pesquisas para verificar se seria possivel observar essas diferencas no Brasil. Dessa forma,
pretende-se comparar as relagdes de interesse (entre diversificagdo, QVS e BEF) da regido
Sudeste com as demais regides, dado que a regido Sudeste apresenta as melhores classifica¢des
relativas aos indices de desenvolvimento econémico, PIB e niimero de investidores pessoa
fisica no Brasil (B3, 2021).

A partir do contexto apresentado, surgiu a seguinte pergunta de pesquisa: De que forma
o nivel de diversificacdo se relaciona com o bem-estar financeiro, a qualidade de vida e satde,
depressdo e ansiedade dos investidores do Sudeste? Ha diferengas nessas relacdes para os
investidores das demais regides brasileiras?

Neste sentido, este estudo tem como objetivo principal investigar a associagdo entre
diversificacdo e as variaveis de BEF, qualidade de vida e saude, depressdo e ansiedade para
investidores do Sudeste em relacdo aos investidores das demais regides brasileiras. Além disso,
a maioria dos estudos foi realizada no nivel pais e este estudo avanga ao tratar o nivel regional.

Este trabalho se mostra relevante para governos, corretoras, instituicdes financeiras e
pesquisadores, pois oferece uma linha de raciocinio que possibilita uma maior familiaridade em
relag@o ao perfil de investidores associados ao grau de diversificagdo, bem-estar financeiro, e
aos aspectos mentais, fisicos e sociais, a fim de proporcionar as organizagdes melhores decisdes
sobre as concessdes e condi¢des de créditos. Além de propiciar uma melhor relagdo entre teoria
e pratica, ao proporcionar um maior entendimento do tema e possibilitar uma visdo tanto do
cenario nacional como do regional, a fim de facilitar a implementacdo dos modelos em
pesquisas futuras, ja que poucos estudos brasileiros pesquisaram sobre o tema.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Diversificacao de Ativos e Bem-Estar Financeiro

No Brasil, o panorama macroeconomico tem apresentado a partir de 2016 recorrentes
quedas nas taxas de juros, que registraram em 2017 uma taxa de 7,10%, 2018 fixou em 6,50%
e 2019 correspondeu a 4,68% (ADVFN, 2020), além de uma evolu¢do na taxa de crescimento
do PIB (Produto Interno Bruto) de respectivamente 1,06%, 1,12% e 1,14% (IBGE, 2018), que
motivou a industria de investimentos a registrar R$ 3,3 trilhdes em 2019 (ANBIMA, 2020). No
entanto, no ano de 2020, uma recessdo na economia brasileira causada pela pandemia Covid-
19 impulsionou uma aceleracdo na inflacdo (IPCA), através da alta nos pregos dos alimentos,
recorrentes quedas na taxa Selic (ADVFN, 2020), além de queda de 4,1% no PIB de 2020
(IPEA, 2020a). O ano de 2021 ja trouxe uma elevagdo da taxa Selic, que atingiu 4,25% a.a. em
julho com perspectivas de elevacao até o final do ano e projecdo de elevaciao do PIB de 2021
em 5,3% (ADVEFN, 2021).

Nesse contexto, a movimentagdo das taxas de juros e os indices de inflacdo sdo
considerados fatores essenciais para definir em qual segmento aplicar os recursos (Bertucci et
al., 2006). De modo complementar, o bindmio risco/retorno norteia as decisdes sobre formacao
dos portfolios de investimento (Bertucci ef al., 2006).

Historicamente, esses apontamentos sdo frutos do estudo de Markowitz (1999) que
trouxe para a analise de investimentos a importdncia da diversificagdo da carteira, uma
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estratégia empregada para a andlise racional do investimento, possibilitando um conjunto de
carteiras eficientes.

Diante do exposto, o tema diversificacdo tem atraido a ateng¢ao de muitos pesquisadores
(Goetzmann & Kumar, 2008; Luigi & Jappelli, 2008; Hanson & Kalthoff, 2018). No entanto,
Luigi e Jappelli (2008) e Hanson e Kalthoff (2018) destacaram que os investidores t€ém adotado
uma postura de ndo diversificacdo da carteira, em razdo de fatores comportamentais e da
auséncia ou baixo nivel de conhecimento financeiro, fato que os deixam mais expostos a riscos
excessivos. Calvet et al. (2007) argumentam em seu estudo que a ndo participacdo em mercados
de ativos ¢ um grave erro de investimento dos individuos.

Virios fatores podem influenciar as familias no momento em que tomam decisdes de
investimento, tais como: caracteristicas demograficas dos seus membros (idade, sexo, etc.),
recursos financeiros disponiveis para a familia (indicadores de riqueza e renda), estado de satde
e outros (Rosen & Wu, 2004). Além disso, as mas decisdes financeiras estdo negativamente
relacionadas ao bem-estar e a saude (Luigi & Jappelli, 2008; O’Neill et al., 2005).

O bem-estar financeiro tem se tornado um tema cada vez mais relevante, uma vez que
os mercados financeiros estdo se tornando cada vez mais complexos devido a variabilidade de
opgdes de investimentos e empréstimos (Vieira et al., 2021).

Nesse aspecto e diante da literatura apresentada, elaborou-se a primeira hipdtese deste
estudo.

H1: Espera-se uma relacdo positiva entre o nivel de diversificacdo do investidor e o
bem-estar financeiro.

2.2 Bem-Estar Financeiro e Qualidade de Vida e Satude

O bem-estar financeiro pode ser mensurado por indicadores objetivos relacionados a
renda e a riqueza e envolve resultados financeiros e subjetivos associados a capacidade e a
satisfacdo/situacao financeira e outros fatores ndo financeiros como satde, qualidade de vida e
felicidade (Mahendru, 2020).

A literatura internacional aponta trabalhos que pesquisaram sobre o bem-estar
financeiro (Collins & Urban, 2018; Gutter & Copur, 2011; O’Neill et al., 2005;) saude mental
e financas (Bressan et al., 2014; Patterson & Daigler 2014) e pesquisadores brasileiros que
analisaram o bem-estar dos individuos (Campara et al., 2017; Silva et al., 2020).
Adicionalmente, D'Agostino et al. (2021) relataram que o grau de bem-estar financeiro ndo esta
diretamente relacionado a riqueza, devido as caracteristicas socioeconomicas da populagdo, e
aos elementos culturais de um pais.

Paralelamente, Bressan et al. (2014) salientaram que a relagdo entre o estado de saude e
a escolha da carteira ¢ bastante discutida na literatura (Bressan et al., 2014; Patterson & Daigler,
2014). Pesquisadores como Bressan et al. (2014), Patterson e Daigler (2014) apontaram uma
associacdo entre saude mental e escolhas de investimentos.

Sobre o mesmo assunto, Richardson et al. (2017) destacaram a existéncia de uma
relacdo bidirecional entre as varidveis de saude mental (depressdo e ansiedade) e a situacao
financeira. O mesmo tema foi tratado por O'Neill ez al. (2005), que relataram a necessidade de
pesquisas que verificassem a relacdo entre finangas pessoais e saude mental (depressdo e
ansiedade) e vice-versa. Percebe-se, a partir da literatura apresentada, que ha uma caréncia de
pesquisas que verifiquem como a diversificacdo da carteira de investimentos tem relacdo com
o bem-estar e com a qualidade de vida e satde, ansiedade e depressdo. Nesse aspecto, este
estudo criou as seguintes hipoteses:
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H2: Espera-se uma relag@o inversa entre o nivel de diversificagdo do investidor e sua
classificacdo de ansiedade.

H3: Espera-se uma relag@o inversa entre o nivel de diversificagdo do investidor e sua
classificacdo de depressao.

E importante compreender que uma das maiores preocupagdes em relagio a saude no
Brasil e no mundo tem sido a respeito da depressdo e ansiedade. Segundo estatisticas da
Organiza¢ao Mundial de Saude (OMS), existe uma previsao que a depressao sera a doenca mais
comum até 2030, e pode ser vista como o mal do século XXI, atingindo em nivel global mais
de 264 milhoes de pessoas de todas as idades (OMS, 2021).

Sobre esse assunto, pesquisas (Catunda & Ruiz, 2008; Gutter & Copur, 2011) relataram
a necessidade de estudos acerca dos efeitos da condi¢do/comportamentos financeiros em
relagdo a qualidade de vida, ansiedade e depressdo. Diante do exposto, criou-se a quarta
hipotese deste estudo.

H4: Espera-se uma relagdo positiva entre o nivel de diversificacdo do investidor e sua
classificacdo de qualidade de vida e saude.

A partir da literatura encontrada, percebeu-se uma caréncia de estudos que tratem
conjuntamente a qualidade de vida e satde (depressdo e ansiedade) agregados aos estudos sobre
bem-estar financeiro e diversifica¢do, utilizando como base as pesquisas de Campara, Vieira e
Potrich (2017) e Silva et al. (2020). Dada essa caréncia, apresenta-se a seguir o Modelo
Conceitual adotado nesta pesquisa.

Figura 1 - Modelo Conceitual de Pesquisa

Qualidade
de Vida e Saunde

Perfil
Secicdemografico

\

Depressio

Nivel de Diversificacio

Fonte: Elaborada pelos autores
Nota: Perfil Sociodemografico: Varidveis separadas para sexo, idade, escolaridade, renda, N° de dependentes
estado civil.

De modo complementar, Song et al. (2020) salientaram que estudos sobre como as
caracteristicas regionais podem afetar as decisoes de portfolio ainda sdo recentes e que pouca
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aten¢do tem sido dada aos fatores regionais dentro de um pais. Os autores realizaram um estudo
na China e destacaram que a desigualdade de oportunidades (classe social, empregos, renda,
etc.) em determinadas regides influencia a probabilidade e a intensidade do investimento de
ativos.

2.3 Regionalidade do Brasil

Nos ultimos anos, em especial ao final do século XX, os estudos sobre a regionalidade
ganharam destaque na area de administracdo, tornando-se uma tendéncia entre os académicos,
proporcionando possibilidades de comparagdes entre as regides do pais (Gil, Oliva & Gaspar,
2008). Dadas as diferengas regionais, Gil, Oliva e Gaspar (2008) mencionaram uma tendéncia
de estudos sobre regionalidade, visando o aprimoramento das pesquisas sobre gestdo e
desenvolvimento regional. No entanto, Song et al. (2020) relataram que estudos que analisam
as decisdes de portfolio no contexto regional ainda sdo considerados escassos.

Sob a otica do desenvolvimento econdmico regional, percebe-se que as regides mais
desenvolvidas atraem mais capital e trabalho qualificado do que regides com menor
desenvolvimento (Hirschman, 1958). Em relagdo ao Brasil, o desenvolvimento econdmico se
concentra na regido Sudeste, onde se encontram os estados de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro,
que centralizam grandes parques industriais do pais (ANBIMA, 2020). Complementarmente, a
regido Sudeste apresenta o maior volume e o maior numero de contas bancarias do pais. A
regido concentra R$ 1,2 trilhdo de investimentos no varejo, o estado de Sao Paulo representa
sozinho, 39,1% de todos os investimentos dos brasileiros (ANBIMA, 2020).

O Estado de Sdo Paulo apresenta a maior produgdo industrial do pais e o maior PIB
(IBGE, 2018). Em 2016, a economia paulista respondia por cerca de 32,5% do total de riquezas
produzidas no pais e ocupava o 2° lugar no ranking nacional do Indice de Desenvolvimento
Humano (IDH) (IBGE, 2010a). O histérico de investimentos do estado de Sdo Paulo até maio
de 2020, apresentava o 1° lugar em relacdo ao volume de investidores individuais em bolsa de
valores (B3, 2020). Em relagdo ao Estado do Rio de Janeiro, possui a segunda maior economia
do Brasil ocupando o 2° lugar em relagdo ao PIB (IBGE, 2010b). Apresenta o 4° lugar em
relacdo ao IDH (IBGE, 2010c). No que se refere ao nimero de investidores pessoa fisica, o Rio
de Janeiro se destaca em 2° lugar com 15,32% de investidores (B3, 2021).

O Estado de Minas Gerais responde pela terceira colocagdo de maior PIB, ocupa a nona
posi¢io no ranking do Indice de Desenvolvimento Humano (IBGE, 2010d). Até dezembro de
2020, o estado apresentava-se em terceiro lugar em relacdo ao volume de investidores
individuais em bolsa de valores no historico de investimentos (B3, 2020). No que se refere ao
Estado do Espirito Santo, o estado ocupa o 14° lugar no PIB brasileiro, a 7* posi¢do em relagao
ao IDH. No que se refere ao nimero de investidores pessoa fisica, esse Estado ocupa o 9° lugar
com 1,26% em investimentos (B3, 2021).

2.4 Estudos Empiricos sobre a Regionalidade

No contexto internacional, Stevanovic et al. (2017) avaliaram a invariancia de medigdo
transcultural da escala de ansiedade e depressao infantil (RCADS) que possui 47 itens divididos
em transtorno de ansiedade de separagdo (7 itens), fobia social (9 itens), transtorno de ansiedade
generalizada (6 itens), transtorno do panico (9 itens), transtorno obsessivo compulsivo (6 itens)
e transtorno depressivo maior (10 itens) em 11 paises. Os resultados apontaram que 5 itens da
escala de ansiedade e depressdo (ansiedade generalizada, transtorno obsessivo compulsivo,
fobia social e depressdo maior) ndo sdo invaridveis, especialmente quando se considera dois
grupos culturais/étnicos diferentes, que indicam uma validade transcultural solida.
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D'Agostino et al. (2021) pesquisaram o bem-estar nos paises da Europa e descobriram
que os paises do norte da Europa tém os niveis mais altos de bem-estar geral. Os resultados
apontaram que na maioria dos paises, melhores condi¢des de trabalho e os niveis mais elevados
de renda e educagdo sdo acompanhados pelos niveis mais elevados de bem-estar.

No panorama regional do Brasil, Vidigal, Kassouf e Vidigal (2017) buscaram verificar
os niveis de bem-estar economico, além de compard-los entre os estados brasileiros. Os
resultados indicaram que Sao Paulo apresentou em 2008 o 2° lugar de bem-estar economico,
Minas Gerais o 5° lugar, Rio de Janeiro ocupou a 14* posi¢do e o Espirito Santo apontou a 10?
colocacdo. Sob outro ponto de vista, Maragno et al. (2006) investigaram a prevaléncia de
transtornos mentais comuns (TMC) segundo a cobertura do Programa Saude da Familia (PSF)
e encontraram que ndo existe diferenga significante entre as caracteristicas sociodemograficas
das populacdes dos distritos analisados.

A partir da literatura apresentada, buscou-se verificar se os resultados aferidos para a
relacdo diversificagdo/QVS/BEF no contexto nacional se confirmam para a regido Sudeste.
Assim elaborou-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

HS: Nao existe invariancia estrutural entre o grupo Sudeste e demais regides brasileiras.
3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e Fontes de Dados

Para cumprir com os objetivos propostos nesta pesquisa, utilizou-se como base um
questionario previamente elaborado e testado por Silva et al. (2020) com investidores
cadastrados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A amostra apresentou um total de
1047 individuos, dividida em grupos de acordo com as regides: O grupo refere-se a regido do
Sudeste com 670 individuos (Rio de Janeiro com 148, Sao Paulo com 415, Espirito Santo com
19 e Minas Gerais apresentou 88 individuos) e demais regides brasileiras com 377
respondentes. Ressalta-se que os métodos empregados e analisados nesta pesquisa se referem a
base original de Silva et al. (2020) previamente examinada, com tratamentos de missings e
outliers, além dos ajustes confidveis de estimacao e de validagdo das escalas do modelo.

3.2 Analise das Variaveis e Escalas Utilizadas

Para medir bem-estar financeiro, qualidade de vida e saude, depressdo e ansiedade,
foram escolhidas escalas amplamente conhecidas na literatura. O questionario empregou as
escalas de depressdo e ansiedade de Beck (BDI e BAI), ja aplicadas no Brasil e que
apresentaram a validade do construto e a discriminante (Gorenstein & Andrade, 1998). A escala
de BDI possui escores individuais de 0 a 3 pontos, diferenciando-se apenas para uma questao
do BDI que vai de 0 a 6 pontos. O total de escores de cada questiondrio ¢ utilizado para
classificar os respondentes nos niveis de depressdo: 0 — 13 minima; 14 — 19 leve; 20 — 28
moderada; e 29 — 66 grave.

Em relagdo ao Inventario de Ansiedade de Beck (BAI), ¢ uma escala de autorrelato e o
total de escore de cada questiondrio ¢ utilizado para classificar os respondentes nos niveis de
ansiedade: 0 a 10 minima; 11 — 19 leve; 20 — 30 moderada; e 31 — 63 grave. E com bons
coeficientes de fidedignidade superiores a 0,80.

Este estudo também empregou a escala de qualidade de vida (WHOQOL-Bref
instrumento abreviado do WHOQOL-100), utilizada e reconhecida por diversos autores e com
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caracteristicas psicométricas satisfatorias (Fleck et al., 1999). O WHOQOL-Bref possui 26
questdes acerca de 4 dominios da saude (fisico, psicologico, relagdes sociais e meio ambiente),
com respostas do tipo Likert: 1 para uma qualidade de vida ruim e 5 para 6tima. Os escores sdo
normalizados na base 100 para fins de interpretagao.

Para mensurar o bem-estar financeiro da amostra, utilizou-se o Indicador de Bem-Estar
Financeiro (BEF) do Servigo de Protecdao ao Crédito (SPC Brasil), que segue o conceito
proposto pelo Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). O instrumento foi realizado no
Brasil e validado em escala nacional (Silva et al., 2020). O indicador possui apenas um fator
com 10 questdes sustentadas por quatro pilares: (i) o controle sobre as finangas; (ii) a prote¢ao
contra imprevistos; (iii) os objetivos financeiros; (iv) e a liberdade para fazer escolhas.

Para analisar o grau de diversificacdo de ativos, este estudo utilizou o numero dos tipos
de ativos em carteira, que segundo o instrumento de pesquisa poderiam ser: Poupanca, Ag¢des,
Titulos Publicos, Certificado de deposito bancario (CDB), Letras de crédito (LCI/LCA),
Debéntures, Fundos de renda fixa, Fundos multimercados, Fundos de ag¢des, Fundos
Imobiliarios, Certificado de Operacdes estruturadas (COE), Opgodes, Ouro, Cambio, outros
tipos de investimentos e nenhum tipo de investimento. Esse procedimento também foi utilizado
por Mendes e Abreu (2006) que empregou diversos ativos como depositos, bilhetes do tesouro
e certificados de titulo de divida publica, agdes, obrigacdes, fundos de investimento ou
derivados para mensurar o nivel de diversifica¢ao dos ativos.

3.3 Procedimentos Metodologicos e Analise dos Dados

Esse estudo busca verificar hipoteses, a partir de procedimentos estatisticos, como a
Modelagem de Equac¢des Estruturais (SEM) e analise multigrupos (Teste de Invariancia), com
vistas a analisar se a estrutura SEM ¢é equivalente (invariante) em diferentes grupos com
caracteristicas diversas. Em seguida, empregaram-se os testes de confiabilidade Alpha de
Cronbach ¢ Omega McDonald’s.

Para a andlise do modelo, utilizou-se o método Robust Diagonal Weighted Least
Squares (DWLS) devido os pressupostos da normalidade ndo serem atendidos (Mindrild, 2010)
no sofiware JASP. Para melhor avaliacdo dos modelos, este estudo fez uso dos seguintes
indices de ajustes: (i) indice de Comparagdo do Ajuste (CFI), valores desejados acima de 0,95;
e (i1) Raiz Quadrada da Média dos Quadrados dos Erros de Aproximag¢ao (RMSEA), com valor
desejado entre 0,06 e 0,08 (IC 90%). Os limites dos RMSEA devem ser menores que 0,10 com
intervalo de confianca de 90% (Brown, 2006).

Para verificacdo da unidimensionalidade, todos os modelos foram estimados utilizando
bootstrap. Em relagdo ao item unidimensional congruence (Gnico) os valores apresentaram
estimativas superiores a 0,95 para todas as escalas. No que se refere a Variancia Comum
Explicada (ECV) e a Variancia Comum Explicada do Item (I-ECV), as estimativas também
foram consideradas satisfatorias indicando valores maiores que 0,85. E em relagdo a Média das
Cargas Absolutas do Item Residual (MIREAL) e as Cargas Absolutas do Item Residual (I-
REAL), os valores foram inferiores a 0,300. Assim, as estimativas apontaram que os dados
podem ser tratados como unidimensionais (Ferrando & Lorenzo-Seva, 2018).

Por fim, buscou-se comprovar se o modelo estrutural se confirma no contexto regional,
ou seja, se ndo ¢ diferente para o restante da amostra. Para tanto, foi utilizado o teste Ay2 e de
CFI, uma vez que o Ay2 sdo sensiveis e influenciados pelo tamanho da amostra (Cheung &
Rensvold, 2002). Nesse sentido, a indicagdo de comparar os modelos (entre grupos) pela
variagdo do CFI, ¢ considerada uma estatistica de ajuste robusta (Cheung & Rensvold, 2002)
para afirmar ou ndo a invaridncia de cada modelo testado. Dessa forma, para atestar a
invariancia de medida, o modelo testado deve apresentar diferengas no CFI (ACFI) < 0,01
(Cheung & Rensvold, 2002).
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4 RESULTADOS
4.1 Perfil da amostra

A analise descritiva conforme Tabela 1, apresenta o perfil dos respondentes.

Tabela 1- Perfil dos respondentes do Sudeste

Variaveis n N % Variaveis N N %
Sexo Classif. -Ansiedade
Minima 502 74,9
Masculino 536 80 Leve 93 13,9
Feminino 134 20 Moderada 61 9,1
Grave 14 2,1
Idade Classif. - Depressao
Minima 501 74,8
Minima 20 1 0,1
Leve 97 14,5
Min. a Média 21-47 359 54
Moderada 52 7,8
Méd. a Max. 47-86 310 46
Grave 20 3,0
Escolaridade N° de Ativos
Ens. Fund. e Médio 56 11,1 Minima 0 79 11,8
Ens. Superior 267 39,9 Min. a Média 1-4 332 49,5
Po6s-Graduagao 347 51,8 Méd. a Max. 5-14 259 38,7
N° Dependentes Bem-Estar Financeiro
Nenhum 226 33,7
1 184 27,5 Minima 0 3 0,4
2 121 18,1 Min. a Média 1-26 329 49,6
3 86 12,8 Méd. a Méx. 27-40 338 50
4, 5 ou mais 53 7,9
Renda Qualidade de vida
Até 2 SM 45 6,7
2a4SM 101 15,1 Minima 15 1 0,1
4a10 SM 237 35,4 Min. a Média 16-67 306 45,9
10 a20 SM 160 23,9 Méd. a Max. 68-97 363 54
> de 20 SM 127 19

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: n: Corresponde aos intervalos; N: Corresponde ao nimero de individuos.

Gestdo & Regionalidade | v. 40 | 20248226 | jan.-dez. | 2024. https//doi.org/10.13037/gr.vol40.e2024822+

Copyright: © 2024, os autores. Licenciado sob os termos e condi¢des da licenca Creative Commons Atribuigdo-
[TAET I NaoComercial-SemDerivagdes 4.0 Internacional (CC BY-NC-ND 4.0) (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).

p.-9


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

Flavia Barbosa de Brito Araujo, Fernanda Peixoto Maciel e Pablo Rogers Silva

A descritiva apontou que 415 individuos sdo do estado de Sao Paulo (61,9%), 148 do
Rio de Janeiro (22,1%), 88 de Minas Gerais (13,1%) e 19 individuos sdo provenientes do
Espirito Santo (2,8%). A descritiva apontou que a maioria dos respondentes (66%) sdo casados
ou em unido estavel, e ndo possuem dependentes (33%). No que diz respeito ao numero de
ativos na carteira (nivel de diversificacdo), os resultados apontaram que 49% dos individuos
investem em agdes, 42% aplicam seus recursos na poupanca, 43% em titulos ptblicos e 40%
em fundos de renda fixa. O Certificado de Depdsito Bancéario (CDB) representa 36% dos
investimentos, fundos multimercados representam 31%, LCI/LCA com 28%, fundos
imobiliarios com 26% e fundos de agdes representam 22%. As Debéntures ficaram com a fatia
de 16%, Opcdes com 14%, e COE com 10% das opg¢des de investimentos.

4.2 Analise bivariada

Este estudo adotou a correlacdo de Spearman e os resultados apontaram que a idade foi
significativa para todas as varidveis. A escala de QVS (0,432 p< 0,001) apresentou correlacao
positiva com BEF, e com a diversificacao da carteira (0,237 p< 0,001), ou seja, quanto maior o
BEF maior a qualidade de vida e maior o nivel de diversificagdo. A Depressao (-0,343 p<0,005)
e ansiedade (-0,284 p< 0,001) revelaram correlagdo negativa com o BEF. E a diversificacao
apontou correlagdo (-0,185 p< 0,001) negativa com a ansiedade, e (-0,198 p< 0,001) com a
depressdo. Isto ¢, quanto maior o BEF e o numero de ativos em carteira, menores foram as
classificagdes de ansiedade e depressao.

4.3 Modelos Testados

A partir da analise do protdtipo inicialmente proposto (Modelo conceitual), verificou-
se que as escalas de qualidade de vida, depressdo e ansiedade apresentaram-se significativas
em relagdo a diversificagdo e BEF. Por outro lado, o perfil sociodemografico de cada uma das
variaveis separadamente, apontou que a idade e a escolaridade ndo foram significativas com
BEF, e o estado civil ndo apresentou relagdo significativa com nenhuma das variaveis de BEF
e diversifica¢do, conforme Figura 2.

Figura 2. Modelo Inicial
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Fonte: Resultados da pesquisa.

As estimativas do modelo inicial exigiam algumas alteragdes (indice de modifica¢ao),
as quais foram realizadas a medida que eram consideradas plausiveis do ponto de vista tedrico.
Nesse sentido, um novo modelo excluiu os caminhos ndo significativos, ou seja, inferiores a
0,5 (Hair et al., 2009), entre eles idade e escolaridade em relagdao ao BEF.

O modelo confirmou que o estado civil ndo revelou relagao estatistica com o BEF e com
a diversificagdo, portanto, decidiu-se pela retirada da variavel do presente estudo. Apos essas
alteragdes, incluiu-se um novo trajeto entre idade para QVS, ansiedade e depressao, pois, Silva
et al. (2020) retrataram a existéncia de uma relagdo significativa entre as variaveis, além de
indicarem correlagdes significativas neste estudo.

A partir dai, a realizagdo das modificag¢des possibilitou a validagao do modelo final, que
se apresentou mais parcimonioso e com valores aceitaveis em relacdo aos indices de ajustes
comparados ao modelo inicial. Verificou-se, para o modelo final (Tabela 2), que os indices de
CFI e TLI apresentaram-se mais satisfatorios, dentro do limite considerado ideal apesar da
estatistica qui-quadrado manter-se significativa (p=0,000). Os resultados indicados para a
diferenca x 2 mostraram que o modelo com menor y 2 apresentou melhor ajuste estatisticamente
(Milfont & Fischer, 2010). No que diz respeito a razdo x?/graus de liberdade, o modelo final
apresentou valor inferior a 3, considerado aceitdvel (Brown, 2006; Hair et al., 2009). No que se
refere as medidas de RMSEA, os valores aceitaveis sao abaixo de 0,05 (Hair et al., 2009).
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Tabela 2- Indices De Ajuste

indices de Ajustes Modelo Inicial Modelo Final
(x2) Qui-quadrado (valor) 123.322 41.357

df Graus de Liberdade 27 18
(x2/df) Qui-quadrado/Graus de Liberdade 4.56 2.29
p-valor (x2) 0.001 0.001
CFI 0.966 0.992
TLI 0.930 0.979

RMSEA (90% CI) 0.058 [0.069, 0.048] 0.035[0.049, 0.021]

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nesse sentido, os resultados do modelo final foram satisfatorios quanto aos indices de
ajustes global, conforme Tabela 2.

4.4. Modelo Estrutural: Analise de Invariincia

Os bons indices de ajustamento global encontrados possibilitaram realizar analises de
invariancia estrutural (Brown, 2006). Nesse sentido, buscou-se verificar se 0 modelo proposto
¢ ajustado por inteiro em ambas as regides, ou seja, se ha invariancia na modelagem.

Nesse aspecto, a primeira etapa foi realizar as medi¢des dos niveis de invaridncia entre
o modelo estrutural entre os estados do Sudeste e demais estados brasileiros. O primeiro modelo
a ser testado ¢ chamado de modelo irrestrito (unconstrained model), isto €, nenhum parametro
estrutural € estipulado para ser invariante entre os grupos (Cheung & Rensvold, 2002).

A Figura 3 apresenta as estimativas ndo padronizadas. Vale destacar que a diversificagdo
ndo apresentou relacdo significativa com a QVS, ansiedade e depressdo, apenas com o BEF. A
QVS e diversificacdo apresentaram estimativas ndo significativas e contrarias entre si (- 0,253

N/S Sudeste e 0,197 N/S demais regides).

Figura 3. Invariancia Configural

Qualidade de -0.253%%
Vida e Saiide 0.197 Y,

-40.730** S 2
o SSUE ‘ p- Tdade

Diversificacio Sexo

Escolaridade :?

5,024
57084
<\
o P
Ooo ;!
==
S
BE
N i) 4
A
K

Ansiedade %
27
) : s c:«al
52 % 0384
% gb £, u
. 9, ot .
j‘g}, Zﬁsg: - ?’i’:;?” o ; Renda
.14; g
0416 "
¥
-0353 ) Bem-estar
5 e Dependente
Depressio -0.321 Financeiro P

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: Grupo 1: Demais Regides; Grupo 2- Sudeste.
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Em seguida, foi realizado o modelo com restricdo (regressions e intercepts) nao
padronizados para avaliar se o0 modelo obtido foi invariante entre os grupos (Sudeste e demais
regides). Para tanto, a Figura 6 apresentou os pesos da regressdo com restri¢ao dos grupos.

Figura 6. Invaridncia Média Latente
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: Grupo 1: Demais Regides; Grupo 2- Sudeste.

A partir dai, para a medicao da invaridncia configural, estrutural e média latente, foram
realizadas analises da qualidade do ajuste do Modelo 1 (sem restrigdes) (Figura 3) e do modelo
com restri¢cdes (Figura 4) que demonstraram indices aceitaveis de adequacdo e de ajustes,
conforme Tabela 3.

Tabela 3- Indices de Ajuste — Teste de Invaridncia

B Invariancia Invaridncia Invariancia Média
Indices de Ajustes
Configural Estrutural Latente
%2: Qui-quadrado 54.269 80.092 101.771
df: Graus de liberdade 36 54 64
Razdo: (y2/df 1.50 1.48 1.59
p-valor (32) 0.026 0.012 0.002
CFI 0.993 0.990 0.986
TLI 0.983 0.984 0.980
RMSEA (90% CI) 0.032[0.048,0.011] 0.031[0.044,0.015] 0.035[0.049, 0.021]

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os valores, conforme Tabela 4, apontaram que as analises para medi¢ao da invariancia
(x2Estrutural - 2 de Configural) indicaram invariancia com p-valor de 0,104, ou seja, o modelo
com pesos fatoriais fixos ajusta-se tdo bem aos dois grupos quanto o modelo com pesos fatoriais
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livres, demonstrando a equivaléncia no modelo de mensuragao para as regides. Posteriormente,
foram realizadas as andlises para testar a invariancia do terceiro modelo (y2Média Latente -
x2Configural) que apontou diferenga com p-valor estatisticamente significativo de 0,012.

Apesar da realizagdo da analise do teste de invariancia de qui-quadrado, destaca-se que
foi realizado neste estudo, a analise da varia¢do do CFI. E os resultados apontaram que a ACFI
= CFIR (0.990) — CFIU (0.993) indicam que - 0,003 ¢ menor que 0,01, logo conclui-se que o
modelo ¢ invariante. Para analisar a ACFI = CFIR (0.986) — CFIU (0.993) =- 0,007 a variacao
do CFI apontou que ndo existe diferengas no modelo, pois ¢ menor que 0,01.

Tabela 4 - Teste de Invaridncia — Sudeste e Demais regides - Variacao de qui-quadrado e CFI

Modelo de Comparacio %2 Df Ay2 Adf p-val CFI ACFI

1- Invariancia 54269 36 - - - 0.993 -
Configural

2- Invariancia Modelo 2 versus 80.092 54 25823 18 0,104 0.990 -0,003
Estrutural Modelo 1

3- Invariéncia Modelo 3 versus 101.771 64 47502 28 0,012 0.986 -0,007
Média Latente Modelo 1

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em suma, a variagdo do CFI indicou que os modelos sdo equivalentes, ndo confirmando
a quinta hipétese do estudo, pois esperava-se que ndo existisse invariancia para os grupos do
Sudeste em relagdo as demais regides, suportando a invaridncia do modelo em todos os testes.
Destaca-se que, a partir da variagdo do CFI, ¢ possivel afirmar a estabilidade do modelo em
grupos diferentes.

5 Discussao dos resultados

As evidéncias confirmam a primeira hipotese deste estudo, que destaca a relagdo
positiva entre a diversificagdo e o BEF. Em outras palavras, quanto maior a diversificacao,
maior serd o bem-estar financeiro, corroborando com Hanson e Kalthoff (2018) que
mencionaram que melhorar as estratégias de investimento aumenta o bem-estar financeiro do
individuo, visto que escolhas equivocadas podem reduzir a riqueza e o bem-estar (Feng et al.,
2019; Mugenda, Hira & Fanslow, 1990). Em relacdo as H2, H3 e H4, ndo se pode inferir que a
diversificacdo tenha relacdo direta com a qualidade de vida, a depressao e a ansiedade. Destaca-
se o BEF com relacdo significativa para QVS, ansiedade e depressdo, confirmando os achados
de Silva et al. (2020), quanto maior o BEF maior a qualidade de vida, e menores as
classificagdes de depressdo e ansiedade.

No que se refere a HS, a invariancia do modelo estrutural entre os grupos, ou seja, se ha
invaridancia na modelagem, os resultados indicaram a refutacdo da quinta hipotese.
Primeiramente, as diferengas de qui-quadrado indicaram que ndo hé invariancia com p-valor
estatisticamente significativo de 0,012. Posteriormente para confirmagdo, empregou-se a
variagdo do CFI, e os resultados apontaram que a ACFI para os dois modelos (estrutural e média
latente) indicaram valores menores que 0,01, portanto, confirmando a invaridncia entre as
regides, ou seja, indicou que ndo existe diferencas no modelo.

De modo complementar, esses resultados confirmaram que ndo existem diferencas entre
as regides estudadas e que o BEF ¢ uma variavel importante para a amostra com estimativas
significativas e positivas em relacdo a diversificagdo e qualidade de vida, isto €, quanto maior
a diversificagdo, melhores os niveis de BEF, e quanto maiores os niveis de BEF maior a
qualidade de vida. Por outro lado, quanto maior o BEF menores as classificacdes de ansiedade
e depressao.
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Com base na escassa literatura regional encontrada, esperava-se que as respostas entre
os grupos fossem ndo equivalentes, ou seja, ndo invariantes, devido ao fato de que cada grupo
regional e/ou cada estado apresenta contextos politicos e praticas diferenciadas no que tange ao
desenvolvimento econdmico e social. Nesse aspecto, pesquisadores, como Song et al. (2020),
relataram que o desenvolvimento do mercado de ac¢des, ou seja, o investimento em ativos, ¢
desigual em diferentes regides da China.

Os resultados do estudo encontraram a invariancia estrutural para ambos os grupos,
apontaram que as desigualdades entre as regides ndo afetam as variaveis dos grupos estudados,
confirmando em parte a pesquisa de Maragno et al. (2006) que encontraram que ndo existe
diferenca significante na prevaléncia de transtornos mentais comuns entre as caracteristicas
sociodemograficas de Sdo Paulo e distritos. Pesquisadores como Stevanovic et al. (2017)
encontraram evidéncias que poucos itens (5) da Escala Revisada de Ansiedade e Depressao
Infantil sdo ndo invariaveis, o que indica sua validade intercultural solida e adequagdo para
comparagdes interculturais em ansiedade e sintomas depressivos.

Por sua vez, dada a escassez de estudos regionais acerca da mesma tematica — ndo foi
encontrado nenhum estudo regional que tenha estudado diversificagdo, qualidade de vida e
saude e bem-estar financeiro — ficaram-se impossibilitados de tecer analises aprofundadas sobre
os resultados, contrastando nossos resultados com outros estudos similares, o que mostra a
contribuicdo e o carater inovador do presente estudo. Song et al. (2020) ainda mencionaram que
pouca atencdo tem sido dada aos fatores regionais dentro de um pais e seus impactos em termos
de finangas pessoais.

6 Consideracoes finais

Esta pesquisa investigou a relacdo entre o nivel de diversificacdo, o bem-estar
financeiro e a qualidade de vida e satde, depressdo e ansiedade no contexto regional. O
principal estudo que serviu de inspiracao foi Silva et al. (2020), mas este estudo inovou ao
incorporar a variavel nivel de diversificagdo ao modelo. No que tange ao método, adotou-se
modelagem de equagdes estruturais e analise multigrupo (Teste de Invariancia). Para verificar
a invariancia, foram analisados trés modelos para cada grupo, o primeiro modelo testado foi o
chamado modelo irrestrito, o segundo modelo foi o de invariancia estrutural e o terceiro foi o
teste de invariancia de média latente.

Constatou-se que a diversificagdo apresentou relagdo positiva com o BEF confirmando
a primeira hipotese deste estudo. No entanto, ndo mostrou relagao significativa com a qualidade
de vida e satde, depressao e ansiedade em nenhum dos grupos (Sudeste e demais regides), nao
confirmando a H2, H3 e H4. Por outro lado, o bem-estar financeiro apresentou relagao positiva
e significante com qualidade de vida, e negativa com ansiedade e depressdo, nos dois grupos
estudados. A partir desses resultados, infere-se que, possivelmente, os investidores que
apresentam altos niveis de BEF, provavelmente ndo dependem da diversificagdo para
desenvolver sintomas de ansiedade e depressdo, ou obter qualidade de vida.

Para verificar a invariancia, a hipdtese sugeria que: (HS5) ndo existe invariancia estrutural
entre os grupos Sudeste e demais regides. De modo geral, verificou-se que as estimativas
(modelo) sdo equivalentes em diferentes grupos, pois a ACFI sugeriu que o modelo seguiu
invariante, para os grupos do Sudeste em relacdo as demais regides, uma vez que esse
coeficiente foi inferior ao ponto de corte admitido (ACFI < 0,01). Logo, as estimativas ndo
confirmaram as hipoteses deste estudo, e os resultados comprovaram a invariancia dos grupos,
quando se compara o Sudeste com as outras regides do Brasil.
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Pode-se dizer que os achados deste estudo fornecem evidéncias que contribuem com a
literatura, abordando fatores de saide mental, a fim de enriquecer a mesma ao apresentar o
comportamento das escalas de bem-estar financeiro, qualidade de vida e satide no contexto
regional. Como contribui¢do pratica proporciona as instituigdes maior familiaridade sobre o
comportamento dos individuos em relacdo aos disturbios patologicos frente as decisdes
financeiras e suas carteiras de investimento.

Esta pesquisa se torna relevante, devido ao estudo conjunto de variaveis financeiras e
de satde e devido a caréncia de trabalhos sobre a diversificagdo, bem-estar financeiro e
qualidade de vida e satide. Este trabalho apresenta algumas limitagdes, pois a amostra utilizada
aponta individuos que mencionaram os efeitos de sintomas patologicos nas ultimas duas
semanas e propde-se empregar escalas que podem ser utilizadas ao longo do tempo para
examinar a medida de invariancia longitudinal. Para pesquisas futuras, sugere-se verificar os
resultados de invaridncia empregando as escalas separadamente, para constatar se existe
invariancia entre as regides.
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