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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o tema diversificacao de ativos tem se destacado no cendrio
econdmico brasileiro (Bertucci, Souza & Félix, 2006; Hanson & Kalthoff, 2018). Ao término
do ano 2019, o Brasil vivenciou um crescimento de 1,1 % no PIB em relacdo ao ano anterior,
embora indique um ritmo de crescimento lento, apresentou-se um cendrio positivo, visto que
foi o terceiro ano consecutivo que o PIB registrou avancgos (IBGE, 2020). Esse cendrio inspirou
investidores e resultou em R$ 3,3 trilhdes de investimentos em 2019, considerado o maior
crescimento no volume de investimentos desde 2015 (ANBIMA, 2020). Além disso,
proporcionou uma maior diversificacdo dos ativos e migracdo de investimentos de renda fixa
para variavel (AMBIMA, 2020).

A migracdo do investidor pessoa fisica para a bolsa se relaciona também com o cendrio
de reducdo consecutiva da taxa Selic vivenciado no Brasil nos tltimos seis anos. O Brasil viveu
no inicio de 2020 um dos menores patamares de taxa de juros da histdria, fixada em 3,5% em
maio de 2021, segundo BACEN (2021). Isso tem feito com que as aplicagdes de renda fixa se
tornem menos interessantes. 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 no Brasil foi marcado pela recessio da economia devido a pandemia
Covid19. Esse cendrio de incertezas faz com que investidores busquem por uma anélise racional
do investimento e por carteiras mais eficientes através da diversificacdo (B3, 2021). A
diversificacao tem atraido a atencdo de pesquisadores (Abreu & Mendes, 2010; Goetzmann &
Kumar 2008; Hanson & Kalthoff, 2018). No entanto, Hanson e Kalthoff (2018) destacaram que
os investidores tém adotado uma postura de nio diversificacdo da carteira. Guiso e Jappelli
(2008) mencionaram que a auséncia ou baixo nivel de conhecimento financeiro € uma das
varidveis que explicam a falta de diversifica¢do de portfélio e dos riscos excessivos assumidos
pelos individuos.

As incertezas do mercado e os vieses comportamentais sdo uma das principais causas
que tornam a atividade de manter e administrar uma carteira mais complexa (Marvin, 2015),
uma vez que os resultados das decisdes financeiras refletem no bem-estar financeiro (Hanson
& Kalthoff, 2018) na qualidade de vida e na saude mental (O'Neill et al., 2005; Wisniewski,
2011).

Nesta perspectiva, ampliaram-se as discussoes e a relevancia do tema bem-estar e saude
mental na literatura. No contexto internacional, Xiao (2015) e Mahendru (2020) apresentaram
0s conceitos objetivo e subjetivo do bem-estar financeiro. Outros autores pesquisaram a relagao
entre a diversificacdo e o bem-estar financeiro (Chu et al., 2017; Davis, 2018), capacidade
financeira e bem-estar financeiro (Taylor, Jenkins & Sacker, 2011), bem-estar, qualidade de
vida e saude (Siahpush, Spittal & Singh, 2008), bem-estar, satisfacio com a vida e saide
(Skevington & Bohnke, 2018).

Os estudos que tratam da relagdo entre diversificacdo/investimentos e saude mental
também té€m atraido a aten¢do de pesquisadores nos dltimos anos (Bressan, Pace & Pelizzon,
2014; Patterson & Daigler, 2014). O'Neill et al. (2005) destacaram que sdo necessdrias
pesquisas sobre os efeitos da saide mental sobre as finangas pessoais e das finangas pessoais
sobre a saude.

No contexto brasileiro, foram realizados estudos sobre a satisfacao global com a vida,
bem-estar financeiro e qualidade de vida (Campara, Vieira & Potrich, 2017), endividamento e
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qualidade de vida e saide mental (Souza, Rogers & Rogers, 2019) e bem-estar financeiro,
qualidade de vida e sadde (niveis de ansiedade e depressdo) do individuo, (Rogers, Armada &
Rogers, 2020).

Vale enfatizar que uma das maiores preocupagdes em relagdo as doengas no mundo t€m
sido sobre a depressdo e ansiedade. Segundo estatisticas da Organizacdo Mundial de Saide
(OMS), a doenga atingiu em nivel global mais de 264 milhdes de pessoas de todas as idades
(OMS, 2020). A depressao e a ansiedade provocam na economia global uma perda de
aproximadamente US $ 1 trilhdo por ano em produtividade (OMS, 2019).

No Brasil existe uma caréncia de estudos que tratem do nivel de diversificacdo dos
investidores e sua relagdo com a qualidade de vida e saide. Também nao foram encontrados
estudos que buscassem identificar o papel mediador do bem-estar financeiro entre a
diversificacdo, e a qualidade de vida e saide mental. Deste modo, para preencher essa lacuna,
elaborou-se a seguinte pergunta de pesquisa: De que forma o nivel de diversificacido se
relaciona com o bem-estar financeiro, a qualidade de vida e satide, depressao e ansiedade
dos investidores brasileiros? A relaciao entre o nivel de diversificacao e qualidade de vida
e saude poderia ser mediada pelo Bem-Estar Financeiro?

Este estudo amplia as perspectivas sobre os estudos de Finangas e Saide Mental e pode
auxiliar corretoras e institui¢des financeiras, possibilitando um novo olhar sobre o perfil dos
investidores e suas carteiras de investimento.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Diversificacao de ativos e bem-estar financeiro

As movimentagdes do mercado e o comportamento dos individuos/familias sio
influenciados por concessdes de crédito, nivel de endividamento, renda das familias,
inadimpléncia, nivel de desemprego e oscilacdes das taxas de juros (Bacciotti & Margal, 2020).
Tais fatores segundo o IPEA (2020) foram alterados devido aos impactos econdmicos da
pandemia Covid-19, motivando muitos investidores a mudarem suas estratégias de
investimentos e a buscarem a diversificacdo de suas carteiras (Bertucci, Souza & Félix, 20006).

Sabe-se que a diversificacdo € uma pratica essencial para a tomada de decisdo de
investimento, que possibilita construir uma carteira de ativos com combinacdes de média-
variancia para minimizar o risco do investidor (Markowitz, 1999; Marvin, 2015).

A literatura de finangas aponta que existe um baixo nivel de diversificagdo de ativos
pelos individuos (Abreu & Mendes, 2010; Goetzmann & Kumar, 2008; Guiso & Jappelli, 2008;
Hanson & Kalthoff, 2018). Para Guiso e Jappeli (2008), combinar de forma otimizada um
portfélio de ativos e escolher a combinagdo mais assertiva de acdes requer conhecimento da
matriz de variancia-covariancia dos retornos de ativos e das propriedades de risco da carteira.

Chu et al. (2017) relataram que o retorno do investimento € um indicador relevante para
o bem-estar financeiro. Complementarmente, Taylor, Jenkins e Sacker (2011) relataram a
necessidade de ter alta capacidade financeira, principalmente, durante as recessdes econdmicas,
quando uma grande propor¢do da populagdo apresenta ansiedade e estresse sobre seu bem-estar
financeiro.

Nesse aspecto, a busca pela compreensdo do bem-estar financeiro estd ganhando
notoriedade em diversos paises como EUA, Reino Unido, Irlanda, Austrdlia, Canada e outros
(Mahendru, 2020). Segundo Vieira, Bressan e Fraga (2021), o bem-estar financeiro tem se
tornado um assunto cada vez mais relevante, uma vez que os mercados financeiros estao
gradativamente mais complexos com a variabilidade de opc¢des de investimento, empréstimos
e acesso a crédito.

A literatura aponta que o bem-estar financeiro (BEF) pode ser medido por indicadores
objetivos e subjetivos (Mahendru, 2020; Xiao, 2015; Xiao & Porto, 2017). O BEF objetivo esta
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relacionado a renda e a riqueza e envolve resultados financeiros que podem ser observados por
meio dos registros financeiros dos individuos. O BEF subjetivo é medido por percepcoes,
expectativas e avaliagdes da situacao/satisfacdo financeira (CFPB, 2019; Mahendru, 2020; Xiao
& Porto, 2017). Para Siahpush, Spittal e Singh (2008) e Xiao (2015) o bem-estar subjetivo esta
associado a satisfacdo com a vida, qualidade de vida e felicidade, contribuindo com efeitos
positivos sobre a saide. Nesse aspecto, Rogers, Armada e Rogers (2020) mencionaram que 0s
maiores niveis de bem-estar financeiro estdo relacionados a menores classificagdes de
ansiedade e depressao.

Vale ressaltar que segundo a OMS (2020), uma das principais doencas que causam
incapacidade no mundo é a depressdao. No cendrio brasileiro, os distirbios relacionados a
depressao atingem 11,5 milhdes (5,8%) de individuos e em relacdo a ansiedade afeta mais de
8,6 milhdes (9,3%) de brasileiros.

Nos ultimos anos, o tema saide mental e investimentos tem sido discutido na literatura
(Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Patterson & Daigler, 2014). Patterson e Daigler (2014)
relataram que o retorno de um investimento e o grau de diversificacdo estdo associados com
algumas caracteristicas patoldgicas de saude mental (como por exemplo, a depressdo). Uma
pesquisa realizada por Taffler, Spence e Eshraghi (2017) enfatizou que o processo de
investimento produz um estado de ansiedade endémica entre os gestores de fundos. O estudo
destacou que esses gerentes buscam conhecer melhor as empresas que investem e as que
pretendem investir no futuro, visando aliviar a ansiedade referente ao retorno das acoes.

Além disso, a depressdao possui impacto negativo na qualidade de vida (Mclntyre,
Barroso & Lourenco, 2002). Catunda e Ruiz (2008) e Vieira, et al. (2018) destacaram a relagcao
entre qualidade de vida e saide mental e vice-versa; e que a falta de um nivel satisfatério de
qualidade de vida pode impactar negativamente a satide mental do individuo. Vieira et al.
(2018) salientaram que os cuidados com a saide mental aumentam a longevidade e melhoram
a qualidade de vida. Por sua vez, Rogers, Armada e Rogers (2020) relataram que scores maiores
de bem-estar financeiro estdo associados a elevagdo da qualidade de vida do individuo. Convém
ressaltar que a qualidade de vida € influenciada indiretamente pela satisfacdo com a situac@o
financeira (Mugenda, Hira & Fanslow 1990). Sob 6tica semelhante, Silva e Pelini (2017)
destacaram que o planejamento financeiro traz satisfacdo pessoal na medida em que se
observam melhoras na qualidade de vida e nas conquistas alcangadas pelo individuo. Para
Gutter e Copur (2011), os comportamentos financeiros podem afetar o bem-estar financeiro e
a qualidade de vida.

Esta pesquisa se mostra inovadora, pois propde cobrir uma lacuna ao analisar a relacao
entre a diversificacdo de ativos, qualidade de vida e saude, e verificar a relagdo dessas varidveis
com o bem-estar financeiro dos individuos. A Figura 1 mostra o modelo conceitual da pesquisa,
visando mapear as relagdes entre as varidveis.
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Figura 1 - Modelo Conceitual de Pesquisa
Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: Perfil Sociodemografico: Varidveis separadas para sexo, idade, escolaridade,
renda, nimero de dependentes estado civil.

Com base em Rogers, Armada e Rogers (2020), adicionou-se a variavel “Nivel de
Diversificagao” ao modelo original dos autores e verificou-se a sua relacdo com as demais
varidveis, analisando se tal relacdo poderia ser mediada parcialmente pelo bem-estar financeiro
do individuo. A Tabela 1 apresenta as hipoteses deste estudo.

Tabela 1 - Hipéteses do estudo
Hipoéteses Descricio

H1 Espera-se um efeito direto positivo do nivel de diversificagdo do investidor sobre o escore do bem-
estar financeiro.

H2  Espera-se um efeito total negativo do nivel de diversifica¢do do investidor sobre o escore de ansiedade.

H3  Espera-se um efeito total negativo do nivel de diversifica¢do do investidor sobre o escore de depressao.

H4 Espga-se um efeito total positivo do nivel de diversifica¢do do investidor sobre o escore de qualidade
de vida e saude.
H5 Esperg—se que o bem-estar financ;iro medeie parcialment.e a influénpia do nivel de diversifica¢dao do
investidor sobre os escores de ansiedade, depressdo e qualidade de vida e saude.
Fonte: Elaborado pelos autores.

As hipoéteses da Tabela 1 foram elaboradas com base nos autores ja comentados, em
especial: (a) Chu et al. (2017) que abordaram diversificacdao e bem-estar financeiro; (b) Taffler,
Spence e Eshraghi (2017) que estudaram ansiedade e investimentos e Patterson e Daigler (2014)
que investigaram saide mental, bem estar financeiro e investimentos; (c) Silva e Pelini (2017)
que investigaram o planejamento financeiro e a qualidade de vida; (d) Rogers, Armada e Rogers
(2020) que relataram uma associagdo entre o bem-estar financeiro e a qualidade de vida e saude.

3. METODOLOGIA
3.1 Amostra, fontes de dados

Esta pesquisa fez uso de dados coletados por Rogers, Armada e Rogers (2020). Os
pesquisadores, no ano 2018, coletaram informacdes sobre perfil sociodemografico, perfil dos
investimentos, bem-estar financeiro e qualidade de vida e satide de investidores cadastrados na
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Apds avaliacdo das inconsisténcias, qualidade das
respostas e tratamento dos missings e outliers os pesquisadores obtiveram 1.047 observagdes,
no entanto, utilizaram apenas 918 observagoes, pois excluiram individuos que relataram nao
investir atualmente. A presente pesquisa utilizou todas as observagdes (n = 1.047) para
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construir uma varidvel de diversificagdo, assunto ndo tratado pelos autores, e discutido em
maiores detalhes adiante.

3.2 Analise das variaveis e escalas utilizadas

Para estimar o perfil sociodemografico do investidor, adotaram-se: sexo, idade, estado
civil, escolaridade, nimero de dependentes e renda. Para mensurar o construto saide mental
do individuo, empregou-se o questiondrio estruturado com base nos inventdrios de ansiedade
e depressdo de Beck (BAI e BDI). Estes instrumentos sdo utilizados na psicanalise, para medir
niveis de depressao e ansiedade, sendo comprovadas suas boas propriedades psicométricas por
Gorenstein e Andrade (1998), Cunha (2001) e Gomes-Oliveira et al. (2012).

No que se refere a escala da qualidade de vida empregou-se a WHOQOL-Bref (World
Health Organization Quality of Life) da OMS, instrumento abreviado do WHOQOL-100,
atualmente utilizada por diversos autores e com caracteristicas psicométricas satisfatorias
(Perera et al., 2018; Skevington, Lotfy & O'connell, 2004; The WHOQOL Group, 1998).

Como indicador de bem-estar financeiro utilizou-se o Indicador de Bem-Estar
Financeiro (BEF) do Servico de Protecdao ao Crédito (SPC Brasil), que com o apoio de
pesquisadores do Nucleo de Estudos Comportamentais da CVM, lancaram um indicador
inédito de Bem-Estar Financeiro do Brasileiro que segue a proposta do Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB) e validado em escala nacional.

Para analisar o grau de diversificacdo de ativos, este estudo utilizou o nimero de ativos
em carteira. Este procedimento também foi utilizado por Mendes e Abreu (2006) que
consideraram em sua pesquisa os tipos diferentes de ativos da carteira como varidveis de
diversificacdo. A Tabela 2 refere-se as siglas e descri¢do, dominios e indicadores das varidveis
do estudo.

Tabela 2: Descri¢ao, Dominios, Escalas e Indicadores das variaveis

Siglas Variaveis Descricao (Dominios, Escalas e Indicadores)

Perfil Sociodemografico sexo, idade; estado civil, escolaridade, nimero de dependentes e renda.

BEF Bem-Estar Controle sobre as finangas, prote¢do contra imprevistos, objetivos financeiros e
Financeiro liberdade para fazer escolhas. O Indicador € obtido pela média dos scores da amostra.

Poupanca, A¢des, Titulos Publicos, Certificado de depésito bancario (CDB), Letras
de crédito (LCI/LCA), Debéntures, Fundos de renda fixa, Fundos multimercados,
Fundo de a¢des, Fundos Imobilidrios, Certificado de Operagdes estruturadas (COE),
Opcdes, Ouro, Cambio, outros tipos de investimentos e nenhum.

Niveis de ansiedade (Escores Individuais - 0 a 3): 0 a 10 minima; 11 — 19 leve; 20 —

DIV Diversificagdo

IAB Ansiedade 30 moderada; e 31 — 63 graves.

IDB Depressio Niveis de depressdo (Escores Individuais 0 a 3*): 0 — 13 minima; 14 — 19 leve; 20 —
28 moderada; 29 — 66 graves.

QVS Qualidade de Vida Fisico, Psicologico, Relacdes sociais e Meio ambiente (respostas do tipo Likert- 1 a

e saide 5).

Fonte: Elaborada pelos autores.
3.3 Procedimentos metodologicos e analise dos dados

Para estimar os parametros do modelo conceitual (Figura 1) da pesquisa buscou-se
ajustar modelos estruturais completos (modelo de medida + modelo estrutural) via SEM. Nesse
sentido, conforme recomenda Brown (2015), antes de avaliar os principais parametros de
interesse (i.e., 0s pesos estruturais), fez-se uma avaliagdo separada e individual dos modelos
de medidas: BEF, BAI, BDI e WHOQOL-Bref; através de quatro modelos de Confirmatory
Factor Analysis (CFA). As escalas BEF, BAI e BDI sdo unidimensionais, e no caso da
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WHOQOL Bref, apesar de existir quatro fatores (social, ambiente, fisico e psicolégico), fez-se
uso apenas do escore geral de qualidade de vida e satde.

Tanto para o modelo SEM completo como os modelos de medidas (CFA) as avaliagdes
foram implementadas utilizando o método de estimagcdo Robust Diagonally Weighted Least
Squares (DWLS), adequado para dados ordinais do tipo Likert (Li, 2016). Para avaliar o ajuste
global dos modelos utilizou-se das seguintes medidas: y?2; y2 /gl; Comparative Fit Index (CFl);
Tucker-Lewis Index (TLI); Standardized Root Mean Residual (SRMR) e Root Mean Square
Error of Approximation (RMSEA). De acordo com Kline (2016) almeja-se: x?%/gl < 3; CFl e
TLI > 0,95; RMSEA < 0,06 [IC90% = 0,00-0,10] e SRMR < 0,08. Para avaliar os ajustes locais
demos atencao aos pesos fatoriais (< 0,5), indices de modificacdo (>4) e residuos padronizados
(>2,5).

A confiabilidade das medidas foi mensurada através da Omega () de McDonald.
Como trata-se de escalas amplamente utilizadas, em diversos contextos, inclusive,
nacionalmente, e por isso com boas propriedades psicométricas, cremos que procedimentos de
validacOes adicionais se tornam desnecessdarios. Adicionalmente, apds o ajuste do modelo
estrutural completo procedeu-se uma anélise de mediacdo da Diversificagido, com os célculos
dos efeitos diretos, indiretos e totais por ULS (Unweigheted Least Squares) € seus respectivos
intervalos de confianca por bootstrap [n = 2000; IC95% por bias-corrected and accelerated
(BCa)]. O estimador DWLS e ULS produzem resultados acurados e similares (Forero et al.,
2009). Os modelos CFA e SEM foram estimados no software JASP 0.14.1 e a Andlise de
Mediagdo no software Amos v.24. O primeiro software nao calcula os efeitos diretos, indiretos
e totais a partir de um modelo SEM completo e o segundo ndo tem o estimador DWLS
disponivel.

4. RESULTADOS
4.1. Perfil da amostra e analise bivariada

A amostra foi composta por 1047 participantes e seu perfil pode ser observado na Tabela
4. Ja a andlise bivariada na Tabela 3 apresentou a correlagdo entre as varidveis do estudo. Em
relagdo a escolaridade e a renda, pode-se dizer a partir da correlagdo que, quanto maior o nivel
de escolaridade e renda do individuo, maior a diversificacdo de ativos e o BEF. A correlacdo
positiva entre diversificacao e BEF indica que quanto maior a diversificacao de ativos, maior o
BEF do individuo. No que se refere a depressao e ansiedade, a correlacdo inversa aponta que
quanto menor o BEF, maiores sdo os escores de depressdo e ansiedade, ou vice-versa.

Tabela 3 - Correlacoes de Spearman

Varidveis (€)) (2) 3 @) (5) (6) (7) ® 9
DIV. (1) 1,00

BEF (2) 56™ 1,00

Idade (3) S10™ -,08" 1,000

Escol (4) 30" 277 07" 1,00

Depen. (5) 06" -09" 28" 0,04 1,00

Renda (6) AU 427 237 407 30 1,00

WHOQOL-Bref (7) 247437 10% 127 0,01 22% 1,00

BDI (8) 18 347 07" 09 06" o197 -76™ 1,00

BAI (9) 18 347 13" 070 0,02 187 60" .66 1,00

Nota: Escol = Escolaridade; Depen = Numero de Dependentes; DIV = Nivel de diversificacdo (quantidade de
ativos na carteira); BEF = Bem-estar financeiro; BAI = Inventario de Ansiedade de Beck; BDI = Inventario de
Depressio de Beck; WHOQOL-Bref = escala geral de qualidade de vida e saide da OMS. ™ p-valor < 0,01. ” p-
valor < 0,05). Fonte: Resultados da pesquisa.



As correlagOes entre as varidveis apontaram um caminho condizente com modelo
conceitual (Figura 1) e delimitam o esperado para o modelo estrutural ajustado.

Em relacdo ao perfil dos respondentes conforme Tabela 4, as estimativas indicaram que
cerca de 52% da amostra possui até 4 tipos de investimentos, 11,9% nao possui nenhum tipo

de investimento.

Tabela 4 - Perfil dos respondentes segundo as variaveis: grau de escolaridade, estado civil, dependentes,
renda mensal familiar, ansiedade e depressao.

Variaveis Descrigao das variaveis N (média) % (desvio-padrio)
Sexo Masc.ul'ino 842 80,4
Feminino 205 19,6
Solteiro 249 23,8
- Casado/ Unido estavel 687 65,6
Estado Civil Divorciado (a) 95 9,1
Vitvo (a) 16 1,5
Ensino Fundamental 5 5,0
. Ensino Médio 100 9,6
Escolaridade Ensino Superior 399 38,1
Pés-Graduacio 543 51,9
Nenhum 344 32,9
1 273 26,1
o 2 204 19,5
N° Dependentes 3 132 12,6
4 67 6,4
5 ou mais 27 2,6
Até 2 SM 81 7,7
Renda - SM 2a4 SM 166 15,9
4al10SM 367 35,1
(Saldrio-Minimo) 10 a20 SM 246 23,5
Acima de 20 SM 187 17,9
Idade (anos) (46,07) (13,98)
20 a 46 576 55,0
47 a 86 471 43,1
Ansiedade (8,00) (8,24)
Minima 776 74,1
Leve 162 15,5
(BAD) Moderada 86 8,2
Grave 23 2,2
Depressao (8,61) (7,58)
Minima 789 75,4
Leve 148 14,1
(BDI) Moderada 79 7,5
Grave 31 3,0
Bem-Estar Financeiro (26,21) (9,24)
Abaixo da Média 516 493
(BEF) Acima da Média 531 43,6
Qualidade de vida e saide (67,16) (13,50)
Abaixo da Média 490 46,8
(WHOQOL-Bref) Acima da Média 557 53.1
Nivel de diversificacao (3,93) (3,15)
Oa4d 672 64,2
(Numero de Ativos) 5a9 301 20,2
10a 14 74 43

Nota: As varidveis que constam as médias e desvio-padrao foram coletadas na forma escalar, cujas unidades de
medidas referem-se a anos (idade), escore (BAI, BDI, BEF e WHOQOL.-Bref) e quantidade de ativos na carteira
(nivel de diversificacdo). As outras varidveis foram coletadas a partir das categorias que se apresentam na tabela.
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Os resultados apontaram que 49% dos individuos investem em ac¢oes, 42% aplicam seus
recursos ha poupanca, 43% em titulos publicos e 40% em fundos de renda fixa. O Certificado
de Depédsito Bancario (CDB) representa 36% dos investimentos, fundos multimercados
representam 31%, LCI/LCA com 28%, fundos imobilidrios com 26% e fundos de agdes
representam 22%. As Debéntures ficaram com a fatia de 16%, Opcdes com 14%, e COE com
10% das opcdes de investimentos.

4.2. Modelos de Medida

Através da CFA podemos comprovar as boas propriedades psicométricas dos modelos
de medidas. A Tabela 5 indica que as quatro escalas passaram em todos os crivos sem
necessidade de qualquer adequacgao e a confiabilidade (McDonald’s ®) foi alta para todas as
escalas.

Tabela 5 - Analise fatorial confirmatoéria (CFA)

Medidas/Escalas BEF BAI BDI WHOQOL-Bref
¥*(df) 152,058 (35) 324,306 (189) 271,043 (170) 653,754 (246)
p-value 1> <,001 <,001 <,001 <,001

¥ (df) 4,344 1,715 1,594 2,657

CFI 981 ,987 ,989 ,983

TLI 975 ,986 ,988 ,981
SRMR ,054 ,064 ,051 ,052
RMSEA [IC90%] ,057 [,048;,066]  ,026 [,021;,031]  ,024 [,018;,029] ,040 [,036;,044]

McDonald’s o [IC95%] ,853 [,840;,867]  ,915[,907;,922]  ,891 [,881;,900] 909 [,901;,917]

Nota: 2 = teste qui-quadrado; df = graus de liberdade; CFI = Comparative fit index; TLI = Tucker-Lewis index;
SRMR = Standardized root mean square residual; RMSEA = Root mean square error of approximation; IC =
intervalo de confianca; BEF = Bem-estar financeiro; BAI = Inventédrio de Ansiedade de Beck; BDI = Inventério
de Depressdao de Beck; WHOQOL-Bref = escala de qualidade de vida e saide da OMS. De acordo com Perera et
al. (2018) existe uma varidvel latente global que explica os fatores da WHOQL-Bref, e assim, torna-se factivel a
utilizag@o do escore geral da escala; o refere-se ao coeficiente de confiabilidade dmega de McDonald. Todos os
modelos foram ajustados por Robust Diagonally Weighted Least Squares (DWLS) no software JASP 0.14.1 sem
necessidade de nenhuma adequacio, conforme avaliacdo de ajustes locais proposta na metodologia.

Fonte: Resultados da pesquisa.

4.4. Modelo Estrutural

O ajuste do modelo inicial, de acordo com o modelo conceitual proposto na Figura 1,
foi satisfatorio [}%/df = 2,533; CFI = 0,963; TLI = 0,962; SRMR = 0,055; RMSEA (IC90%) =
0,038 (0,038; 0,039)]. No entanto, a avaliacdo dos pesos fatoriais/estruturais indicou alguns
caminhos ndo significativos e valores fora dos intervalores aceitdveis. Assim, num primeiro
momento optou-se por eliminar o caminho da escolaridade sobre o Bem-estar financeiro e
excluir a varidvel estado civil, pois nenhum desses caminhos foi significativo.

Adicionalmente, também consideramos algumas correlagcdes entre as varidveis
exodgenas de perfil sociodemogréfico, que fazem sentido intuitivo, mas que inicialmente, nao
haviamos cogitado. Por fim, também contemplamos o efeito direto da idade sobre ansiedade,
depressdo e qualidade de vida e saude, conforme a pesquisa de McAlinden e Oei (2006) e
Kadoya e Khan (2017).

O modelo estrutural completo (modelo de medida + modelo estrutural) final encontra-
se ilustrado na Figura 2. As medidas de ajuste global foram adequadas e os caminhos
remanescentes foram todos significativos (p-valor < 0,05). Apesar dos indices de modificacdes
indicarem outras mudangas para melhorar o ajuste global do modelo final, ndo se cogitou 9
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nenhuma, devido a falta de apelo tedrico e julgarmos que o modelo estrutural completo
estimado encontra-se condizente com a revisdo da literatura apresentada.

Qualidade de
Vida e Saude

Diversificagao Sexo

R* 0,229

0,163 +. |

Idade

Escolaridade

e 0ST°0 -

0,464 ***

Renda
f

0,291

Bem-estar
Financeiro

- 0,093 0.05 Dependente

Figura 2. Modelo estrutural completo

Nota: *(df) = 7792,464 (3137); p-value (x%) < .000; x*/df = 2,484; CFI = 0,965; TLI = 0,964; SRMR = 0,056;
RMSEA [90% IC] = 0,038 [0,037;0,039]. Por parcimdnia ndo evidenciamos no diagrama os itens que compdem
as varidveis latentes e os erros das varidveis endégenas. Os valores das setas dizem respeito aos pesos padronizados
(setas direcionais) e correlagdes (setas bidirecionais) estimados por Robust diagonally weighted least squares
(DWLS) no software JASP 0.14.1. ™ p-valor < 0,01 e ™ p-valor < 0,05. O valor acima das varidveis endégenas
refere-se ao R2. Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados do modelo final podem ser verificados na Figura 2. As estimativas
indicam uma forte relagdo positiva e significante (0,467 p< 0,001) entre diversificacao e BEF.
Este estudo confirmou (Figura 2) a relevancia da idade no modelo, pois os nimeros indicaram
uma relagdo direta e significativa entre a idade dos individuos da amostra e as classificacdes de
depressao (-0,148 p < 0,001), ansiedade (-0,152 p< 0,001) e QVS (0,162 p< 0,001).

A diversificacdo apresentou valores significativos com as escalas de QVS (-0,122 p<
0,001), depressao (0,102 p< 0,001) e ansiedade (0,145 p< 0,001). Em relacdo ao BEF e a escala
de QVS apresentaram uma forte relacdo positiva e significante (0,632 p<0,001). Outro resultado
encontrado foi que o BEF afetou negativamente a ansiedade (-0,519 p<0,001) e a depressao (-
0,519 p<0,001), indicando que niveis maiores de BEF estdo relacionados com classifica¢oes
menores de ansiedade e depressao.

A andlise do modelo estrutural ajustado indica que os maiores efeitos diretos (>0,45)
sdo aqueles que saem da diversificacdo para o bem-estar financeiro, e desse constructo, para
ansiedade, depressdo e qualidade de vida e satde. As dire¢cdes desses efeitos sdo condizentes
com o que se esperava: efeito positivo da diversificagdao sobre o bem-estar financeiro e do bem-
estar financeiro sobre a ansiedade, depressdo e qualidade de vida e saide. Quanto mais
diversificado o individuo maior o seu escore de bem-estar financeiro, € quanto maior o escore
de bem-estar financeiro maiores os niveis de qualidade de vida e saide e menores os niveis de
ansiedade e depressao.

No entanto, quando se avalia o efeito direto da diversificacdo sobre a qualidade de vida
e saude, ansiedade e depressdo os resultados indicam uma relagdo inversa. Apesar de um efeito
pequeno (<0,15) suas direcdes dizem que uma maior quantidade de ativos na carteira (i.e., maior
nivel de diversificacdo) reduz o escore da qualidade de vida e satide e aumenta os niveis de 10
ansiedade e diversificagdo. Esse resultado, em contraponto com o resultado dos efeitos diretos
mencionados no pardgrafo anterior, merece uma discussdo mais aprofundada e exame do



impacto indireto e total da diversificacdo sobre a qualidade de vida e satide, ansiedade e
depressao, como discorrido adiante.

4.5. Resultado da Mediacao

A partir do modelo da Figura 2 tem-se que o BEF aponta uma relagdo de mediacao entre
o grau de diversificacdo e as escalas WHOQOL-Bref, BAI e BDI, cujos resultados dos cdlculos
dos efeitos diretos mostraram-se interessantes: a diversificacdo impacta negativamente e
positivamente (através do bem-estar financeiro) a qualidade de vida e saide, ansiedade e
depressdo. Para andlises mais robustas de mediag¢do entre as varidveis, foram estimados os
efeitos diretos, indiretos e totais, conforme Tabela 6. Utilizou-se como preditor a varidvel de
ndmero de ativos na carteira € como mediador o Bem-estar financeiro, a fim de examinar os
resultados da relagdo com as escalas de ansiedade, depressdo e qualidade de vida e saude.

O mesmo modelo da Figura 2, no entanto, estimado por ULS (resultados omitidos) para
fazer a avaliacdo da andlise de mediacdo, apresentou resultados similares ao se empregar o
estimador DWLS. A principal diferenca entre os dois € que os pesos fatoriais/estruturais
estimados por ULS sdo levemente subavaliados, no entanto, ndo existe divergéncias quanto as
estimativas intervalares: o que € significativo em um, € também em outro. Nesse sentido, 0s
resultados apresentados na Tabela 6 sdo mais conservadores do que se tivesse usado o estimador
DWLS para a andlise de mediacdo.

Os efeitos diretos da diversificacdo sobre a qualidade de vida e saide, ansiedade e
depressao sdo levemente subavaliados em comparagdo com as estimativas da Figura 2 (modelo
estimado por DWLS), no entanto, a direcdo e significancia permanecem. A significincia e
direcdo do efeito direto DIV-> BEF, conforme Figura 2, mostra indicios de ndo rejeicio de H1,
as significancias e dire¢des dos efeitos totais na Tabela 6 apresenta evidéncias para nio rejeicao
das hipdteses H2, H3 e H4, e como todos os caminhos (efeito direto, indireto e totais) de DIV
para BEF, BAIL BDI e QVS foram significativos, hd evidéncias a favor de HS (i.e., o bem-estar
financeiro medeia parcialmente a relacdo entre o nivel de diversificacdo do investidor e a
ansiedade, depressdo e qualidade de vida e saude).

Tabela 6 - Efeitos Totais, Diretos e Indiretos para avaliar a influéncia da diversificacao

95% Intervalo de Confianca

Estimativa SE Z p Inferior Superior
Efeitos Totais
DIV > QVS 0,135 0,038 3,552 0,001 0,059 0,206
DIV =~ BAI -0,088 0,034 -2,588 0,021 -0,150 -0,016
DIV > BDI -0,081 0,033 -2,454 0,013 -0,143 -0,014
Efeitos Diretos
DIV > QVs -0,097 0,039 -2,487 0,013 -0,174 -0,025
DIV = BAI 0,105 0,037 2,837 0,004 0,034 0,181
DIV - BDI 0,109 0,036 3,027 0,001 0,038 0,179
Efeitos Indiretos
DIV => BEF > QVS 0,232 0,027 8,592 0,001 0,181 0,287
DIV > BEF > BAI -0,193 0,024 -8,042 0,001 -0,241 -0,148
DIV > BEF -> BDI -0,190 0,024 -7917 0,001 -0,239 -0,144

Nota: DIV = ntimero de ativos na carteira; BEF = Bem-estar financeiro; BAI = Inventario de Ansiedade de Beck;
BDI = Inventario de Depressao de Beck; QVS = WHOQOL-Bref (escala de qualidade de vida e satide da OMS);
SE = Erro padrdo; p = p-valor. Os valores referem-se aos efeitos padronizados estimados por Unweigheted Least
Squares (ULS) no software Amos v.24 a partir do modelo estrutural completo da Figura 2. As estimativas
intervalares foram calculadas por bootstrap [n = 2000] e bias-corrected and accelerated (BCa). Fonte: Resultados
da pesquisa.
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5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados indicam que no curto prazo a diversificacdo impacta negativamente a
qualidade de vida e satde, aumentando os niveis de ansiedade e depressdo. Patterson e Daigler
(2014) relataram que a depressdo estd positivamente relacionada a diversificacdo da carteira.
Por outro lado, para Kadoya e Khan (2017) ativos e renda provavelmente sao capazes de reduzir
a ansiedade porque essas propriedades proporcionam maior solidez financeira.

Pode-se inferir que se o investidor tem um perfil de mais curto prazo ele monitora mais
constantemente seus ativos, € com mais ativos na carteira, maior seu esforco. A maior
recorréncia e engajamento desse monitoramento requer que o investidor esteja bem-informado
ao que acontece no mercado como um todo, assim como também nos segmentos de todos os
investimentos da carteira: investidores mais diversificados demandardo mais tempo, esforco e
trabalho do que investidores menos diversificados, possivelmente, impactando seus niveis de
qualidade de vida e satide mental.

A conclusdo de que esse impacto direto e negativo da diversificacdo sobre a qualidade
de vida e saide acontece no curto prazo, surge a partir das proprias caracteristicas dos
instrumentos de pesquisa. No enunciado dos instrumentos WHOQOL-Bref, BDI e BAI,
explicitamente, inquirimos os individuos sobre seus sintomas (BAI), sentimentos (BDI) e
valores, aspiragdes, prazeres e preocupagdes (WHOQOL-Bref) na tdltima semana ou duas
ultimas semanas. No caso da diversificacdo, a indagacdo € sobre a quantidade de investimentos,
numa lista de 15 tipos de investimentos, que o investidor tem na sua carteira. A composicao
dessa carteira, certamente, ndo aconteceu durante as duas ultimas semanas que antecedeu a
pesquisa. Assim, de acordo com o delineamento da pesquisa, a diversificacdo precede os niveis
de qualidade de vida e saide mental (ansiedade e depressd@o) mensurados (no curto prazo).

Sobre a inquisi¢do da escala BEF, no enunciado, ndo foi colocado nenhum lapso
temporal. No entanto, as condi¢des que se pede para o investidor descrever ndo sdo do tipo
formadas no curto prazo. Perguntas do tipo “Eu estou assegurando meu futuro financeiro”, ou
“Estou deixando a desejar no cuidado com minhas finangas” sdo questionamentos que se
acredita que os investidores descreveram levando em consideragdo o médio/longo prazo.

Sao situacdes que ndo se formam no curto prazo, mas acompanham e se formaram com
os investidores ao longo de suas vidas. Inclusive, a varidvel exdgena de maior impacto (efeito
total) no Bem-estar financeiro foi a renda, uma condi¢do estrutural que se provou ser uma das
principais preditoras do Bem-estar financeiro nas pesquisas empiricas (Rogers, Armada &
Rogers, 2020; Vieira, Bressan & Fraga, 2021) e altamente correlacionadas com outras
condi¢cdes exdgenas estruturais (escolaridade) e caracteristicas (idade, sexo e numero de
dependentes).

Enfim, assim como a diversificacdo acredita-se que o Bem-estar financeiro seja uma
condic¢do engendrada no médio/longo prazo, apesar de acreditar-se que a diversificacio preceda
o Bem-estar financeiro. Isso porque os fatores constituintes da diversificagdo nos parecem ser
mais contemporaneos, haja vista que, de uma forma geral, o impacto (efeito direto) das
varidveis exdgenas na diversificagdo foi maior do que no Bem-estar financeiro, e a principal
condigdo estrutural (renda = proxy de riqueza) torna-se um pré-requisito da diversificagao,
corroborando com os estudos de Guiso e Japelli (2008) e Chu et al. (2017) que salientaram que
familias mais ricas, sofisticadas financeiramente tendem a ser mais diversificadas e dispdem de
maiores possibilidades de retorno de investimento positivo.

Para diversificar o investidor deve possuir renda/riqueza, € mesmo sem diversificacao,
porém com renda/riqueza ele pode gozar de bem-estar-estar financeiro. Inclusive, na amostra
todos os investidores indicaram possuir renda, porém 143 investidores nido investiam em
nenhum tipo de ativo no momento da pesquisa, ou seja, usufruiam do menor grau de
diversificac¢ao avaliado (i.e., apenas sua forca de trabalho).
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Adicionalmente, o BEF afetou negativamente a ansiedade e a depressao, indicando que
niveis maiores de BEF estdo relacionados com classificagdes menores de ansiedade e
depressao, corroborando com os resultados de Rogers, Armada e Rogers (2020). No que se
refere a QVS, as estimativas apontaram que quanto maior for o bem-estar financeiro, maiores
serdo os indices de qualidade de vida no longo prazo, conforme Mugenda, Hira e Fanslow
(1990), Skevington e Bohnke (2018) e Rogers, Armada e Rogers (2020). Vale destacar, que
para Mclntyre, Barroso e Lourenco (2002) a depressdo possui impacto negativo na qualidade
de vida, de modo que se a depressdo aumenta, a qualidade de vida se reduz.

Nesse sentido, os resultados indicam que no longo prazo a diversificacdo impacta
positivamente a qualidade de vida e saide, reduzindo os niveis de ansiedade e depressao. Isso
acontece através da mediacdo do Bem-estar financeiro, constituido por fatores estruturais, e de
grande efeito (efeito direto) na qualidade de vida e saide mental.

Como a diversificagdo também tem um efeito relevante (intermedidrio) sobre a o Bem-
estar financeiro o efeito liquido total (i.e., o moderado efeito positivo indireto menos o pequeno
efeito negativo direto) sobre a qualidade de vida e saide mental mostrou-se positivo. Por mais
que no curto prazo o “comprometimento” do investidor com a diversificagdo reduza,
minimamente, a qualidade de vida e saide e aumente os niveis de ansiedade e depressdo, no
longo prazo tal “comprometimento” ¢ compensado, moderadamente, pelo aumento do Bem-
estar financeiro.

Destaca-se que esses resultados apontam que o nivel de diversificacdo (direto) pode
impactar no aumento nos niveis de ansiedade e depressdo e reducdo da qualidade de vida e
saude, mas em conjunto com o Bem-Estar financeiro (indireto), pode impactar na reducado dos
niveis de ansiedade e depressdo e aumento da qualidade de vida e saide, uma vez que o BEF
exerce influéncia relevante nos niveis de ansiedade, depressao e qualidade de vida.

Ressalta-se que a mediacao do BEF entre as varidveis € parcial, uma vez que os efeitos
diretos se mantém significativos (Tabela 6). Uma possivel interpretacdo da conclusdo da
mediacdo entre as varidveis, pode ser explicada pelos resultados encontrados por Patterson e
Daigler (2014) que destacaram que possivelmente alguns niveis de patologia mental incluindo
a depressdo apresentam relagdes menos intuitivas com a tomada de decisdo financeira e t€ém
mais a ver com o bem-estar geral.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo investigar a relacdo entre o nivel de diversificacdo e a
qualidade de vida e saude, e compreender como o bem-estar financeiro medeia esta relagdo,
considerando como base a pesquisa de Rogers, Armada e Rogers (2020), e adicionando a
diversificacio como varidvel principal do estudo. No que tange ao método, adotou-se
modelagem de equagdes estruturais e andlise de mediagdo.

Os resultados apontaram que a diversificagdo apresentou efeito direto positivo com o
bem-estar financeiro, ndo rejeitando a primeira hipétese deste estudo (H1). Adicionalmente,
ndo se rejeitaram H2, H3 e H4, pois esperava-se que a diversificacdo apresentasse um efeito
total negativo com a ansiedade (H2) e depressao (H3), e positivo com a qualidade de vida (H4).
Somados aos resultados significativos dos efeitos indiretos do nivel de diversificacdo do
investidor sobre a ansiedade, depressdo e qualidade de vida e saide, temos uma indicacdo de
mediacdo parcial do bem-estar financeiro: o BEF medeia aproximadamente 28% da relagao
entre diversificacdo e qualidade de vida, 19% da relagdao com ansiedade e 34% em relacdo a
depressao.

Esses resultados trazem implicagdes praticas e tedricas importantes, que merecem ser
aprofundadas, pois encontramos que o nivel de diversificagdo do investidor, se analisado de
forma isolada, pode impactar no aumento nos niveis de ansiedade e depressdo no curto prazo e
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na reducdo da qualidade de vida e saide, mas quando estd em conjunto com o bem-estar
financeiro, por esse exercer uma influéncia positiva e relevante nos niveis de ansiedade,
depressao e qualidade de vida, pode impactar na reducdo dos niveis de ansiedade e depressao e
aumento da qualidade de vida e saude.

O estudo trouxe uma contribui¢ao pratica ao proporcionar melhor compreensao do perfil
dos investidores e suas carteiras de investimento. Além disso, a pesquisa se torna relevante,
devido a caréncia de trabalhos sobre a diversificagdo, bem-estar financeiro e qualidade de vida
e satde de forma conjunta.

Este trabalho apresenta limita¢des, pois a amostra utilizada aponta individuos que
mencionaram os efeitos de sintomas patoldgicos nas udltimas duas semanas. Ressalta-se a
confiabilidade e validade das escalas empregadas, porém, talvez seja necessario repetir a analise
por um periodo mais prolongado. Ademais, verificar como a diversificagdo se comporta em
relacdo a novas escalas, e como os individuos com distdrbios patolégicos se comportam frente
as decisoes financeiras de investimento.
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