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Resumo

Este estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre o nivel de diversificacio e a qualidade
de vida e satde, e compreender como o bem-estar financeiro medeia esta relacio. Como proxy
de diversificagcdo, adotou-se a soma dos tipos de ativos em carteira de cada investidor. O perfil
sociodemografico dos individuos da amostra foi tracado, e empregaram-se as escalas de
ansiedade e depressdo do inventdrio de Beck (BAI e BDI). No que se refere a escala da
qualidade de vida (QVS) adotou-se 0 WHOQOL-100. Como indicador de bem-estar financeiro
(BEF) do investidor, utilizou-se a medida do Servi¢co de Prote¢do ao Crédito (SPC Brasil), que
segue o conceito proposto pelo Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). O método de
andlise envolveu modelagem de equacdes estruturais (SEM), estimada por Diagonal Weighted
Least Squares (DWLS). Este trabalho foi dividido em dois ensaios: (1) andlise de investidores
brasileiros; (2) andlise de investidores regionais subdivididos em: 2.1. Grupo Minas Gerais,
Goias e Mato Grosso do Sul versus demais estados; e 2.2. Grupo Sudeste versus demais regioes.
Para a andlise regional, utilizou-se o teste de invariancia do modelo estrutural entre os grupos.
Foram analisadas as diferencas de qui-quadrado para medi¢do da invariancia estrutural e
posteriormente para confirmacdo, empregou-se a variacdo do CFI, uma métrica considerada
mais robusta. Para o Ensaio 1 deste estudo, apresentado no Capitulo 2 (nivel Brasil), os
resultados iniciais para a andlise SEM apontaram uma forte relacdo de mediacdo do BEF entre
o grau de diversificagdo e as escalas de QVS, ansiedade e depressdo. Destaca-se que o BEF
apresenta uma relacdo de mediagdo total entre diversificacdo e as demais varidveis. Em outras
palavras, o BEF contribui significativamente e positivamente com a diversificacdo, por outro
lado, apresenta uma relacdo negativa com as escalas de ansiedade e depressado, e positiva com
a QVS. Pode-se dizer que a relacdo entre a diversificacdo de ativos em relagcdo as escalas de
QVS, ansiedade e depressao, € indireta e sdo totalmente mediadas pelo BEF. Os resultados
apontaram a idade como varidvel relevante, e confirmaram os achados da correlagdo, entre a
idade dos individuos da amostra e as classificagdes de depressdo, ansiedade e QVS. Conclui-se
que o BEF medeia totalmente as demais variaveis. Uma possivel interpretagcdo da conclusao da
mediacdo completa entre o BEF em relacdo a diversificacdo, QVS, ansiedade e depressao, é
que os investidores que apresentam altos niveis de BEF, possivelmente ndo dependem da
diversifica¢ao para obter qualidade de vida, ou até mesmo sintomas de ansiedade e depressao.
Em relacdo ao Ensaio 2 (Capitulo 3 deste estudo), os resultados do teste de invariancia
confirmaram a invariancia entre as regidoes MG, GO e MS; Sudeste e demais regides. Estes
resultados confirmam que as escalas empregadas nesta pesquisa podem ser adotadas para
avaliar e comparar os niveis de BEF, qualidade de vida e saide, depressao e ansiedade, em nivel
nacional e regional.

Palavras-chave: Diversificacdo de Ativos. Bem-Estar Financeiro. Qualidade de vida e saude.



Abstract

This study aims to investigate the relationship between the level of diversification and the
quality of life and health, and to understand how financial well-being mediates this relationship.
As a proxy for diversification, the sum of the types of assets in each investor's portfolio was
adopted. The sociodemographic profile of the individuals in the sample was drawn, and the
anxiety and depression scales from Beck's inventory (BAI and BDI) were used. Regarding the
quality of life scale (QOL), the WHOQOL-100 was adopted. As an indicator of financial well-
being (BEF) for the investor, the Credit Protection Service (SPC Brasil) measure was used,
which follows the concept proposed by the Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). The
method of analysis involved structural equation modeling (SEM), estimated by Diagonal
Weighted Least Squares (DWLS). This work was divided into two essays: (1) analysis of
Brazilian investors; (2) analysis of regional investors subdivided into: 2.1. Minas Gerais, Goids
and Mato Grosso do Sul Group versus other states; and 2.2. Southeast Group versus other
regions. For regional analysis, the structural model invariance test between groups was used.
The chi-square differences were analyzed to measure the structural invariance and later for
confirmation, the CFI variation was used, a metric considered more robust. For Essay 1 of this
study, presented in Chapter 2 (Brazil level), the initial results for the SEM analysis showed a
strong relationship of BEF mediation between the degree of diversification and the QLS,
anxiety and depression scales. It is noteworthy that the BEF has a total mediation relationship
between diversification and the other variables. In other words, the BEF contributes
significantly and positively to diversification, on the other hand, it has a negative relationship
with the anxiety and depression scales, and a positive relationship with the QOL. It can be said
that the relationship between the diversification of assets in relation to the QLS scales, anxiety
and depression, is indirect and are fully mediated by the BEF. The results indicated age as a
relevant variable, and confirmed the findings of the correlation between the age of the
individuals in the sample and the classifications of depression, anxiety and QOL. It is concluded
that the BEF mediates the other variables totally. A possible interpretation of the conclusion of
the complete mediation between the BEF in relation to diversification, QOL, anxiety and
depression, is that investors who have high levels of BEF, possibly do not depend on
diversification to obtain quality of life, or even symptoms of anxiety. and depression. In relation
to Trial 2 (Chapter 3 of this study), the results of the invariance test confirmed the invariance
between the regions MG, GO and MS; Southeast and other regions. These results confirm that
the scales employed in this research can be adopted to assess and compare BEF levels, quality
of life and health, depression and anxiety, at the national and regional levels.

Keywords: Asset Diversification. Financial Welfare. Quality of life and health.
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Capitulo 1: Introducao Geral

Nas ultimas décadas, o tema diversificagdo de ativos tem se destacado no cendrio
econOmico brasileiro (Bertucci, Souza & Félix, 2006). O ano de 2019 mostrou elevag¢do nos
investimentos que registraram cerca de R$ 3,3 trilhdes, considerado o maior volume desde
2015, sendo 12% superior ao ano de 2018. Esse cendrio € fruto do crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) e das linhas de crédito, além das quedas nas taxas de juros e da diminui¢do
da inflacdo dos ultimos trés anos (ANBIMA, 2020; IBGE, 2020; IPEA, 2017) Fato que tem
motivado os investidores a investir em renda varidvel e a diversificar suas carteiras (Bertucci,
Souza & Félix, 2006).

A diversificacdo € uma pratica de investimentos que possibilita carteiras eficientes a
partir de um conjunto de combinac¢des de média-variancia (Markowitz, 1999), considerada uma
estratégia de gestdo de risco e retorno, e que tem atraido a aten¢do de muitos pesquisadores
(Abreu & Mendes, 2010; Campbell, 2006; Goetzmann & Kumar 2008; Guiso & Jappelli, 2008;
Hanson & Kalthoff, 2018; Koh, Mitchell & Rohwedder, 2018). No entanto, Hanson e Kalthoff
(2018) destacaram em seu estudo que os investidores tém adotado uma postura de ndo
diversificacao da carteira.

Guiso e Jappelli (2008) salientaram que estabelecer o nivel de diversifica¢do da carteira
nao € uma prética facil, pois requer compreensdo dos beneficios da diversificagdo e das
propriedades de risco do conjunto de ativos. Complementarmente, Collins e Urban (2018)
enfatizaram que a participacdao no mercado de a¢des, titulos e fundos mituos, estd associada ao
bem-estar financeiro. Sob 6tica similar, Hanson e Kalthoff (2018) 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).

Nesse sentido, destaca-se que as mds decisdes financeiras estdo negativamente
relacionadas ao bem-estar e a saide (Chu et al., 2017; Guiso & Jappelli, 2008; O'Neill et al.,
2005). Além disso, niveis maiores de bem-estar financeiro estdo associados a classificagdes
menores de saide mental como depressio e ansiedade do individuo, e positivamente
relacionados a qualidade de vida (Silva, Armada & Rogers, 2020).

Vale enfatizar que uma das maiores preocupagdes em relacdo as doengas no mundo t€m
sido a respeito da depressdo e ansiedade. Segundo estatisticas da Organizacdo Mundial de
Saude (OMS), existe uma previsdao de que a depressdo serd a doenga mais comum até 2030, e

pode ser vista como o mal do século XXI, sem duvida uma das doencgas psiquicas que mais
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afetam a populagdo, atingindo em nivel global mais de 264 milhdes de pessoas de todas as
idades (OMS, 2020). Ademais, a depressdo e a ansiedade provocam na economia global uma
perda de aproximadamente US $ 1 trilhdo por ano em produtividade (OMS, 2019).

Nesse ambito, a boa saide € um fator importante na criagao de riqueza, que pode resultar
em maiores ganhos para a economia (O’Neill et al., 2005). Sob essa perspectiva, Bressan, Pace
e Pelizzon (2014) relataram que as mudancas no status socioecondmico das pessoas podem
levar a um pior estado de saide. Além disso, Patterson e Daigler (2014) relataram que o
desempenho/retorno de investimento e o grau de diversificagdo estdo associados com algumas
caracteristicas patoldgicas de saide mental. A pesquisa de Silva, Armada e Rogers (2020)
apontou que a renda € a varidvel com a maior influéncia na saide mental dos individuos com
sintomas de ansiedade e depressao.

Neste cendrio, os estudos que tratam da relacio entre diversificagdo/investimentos e
saide mental tém atraido a atencdo de pesquisadores nos tltimos anos (Berkowitz & Qiu, 2006;
Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Patterson & Daigler, 2014).

Percebe-se que no Brasil existe uma caréncia de estudos que tratem do nivel de
diversificacao dos investidores e sua relacdo com a qualidade de vida e saude. Também ndo
foram encontrados estudos que buscassem identificar o papel mediador do bem-estar financeiro
entre a diversificacdo, e a qualidade de vida e satide mental.

No contexto internacional, existem alguns estudos que pesquisaram a diversificacdo e o
bem-estar financeiro (Chu et al., 2017; Davis, 2018), capacidade financeira e bem-estar
financeiro (Taylor, Jenkins & Sacker, 2011). E outros como Siahpush, Spittal e Singh (2008),
que investigaram o bem-estar, qualidade de vida e saide, Skevington & Bohnke (2018) que
pesquisaram bem-estar, satisfacdo com a vida e satide. E os estudos de Xiao (2015) e Mahendru
(2020) que apresentaram os conceitos do bem-estar financeiro, a partir de parametros
relacionados ao bem-estar objetivo e subjetivo. Mahendru (2020) destacou a existéncia de uma
quantidade considerdvel de pesquisas que apontam o papel da economia comportamental na
tomada de decisdo racional, no que se refere ao bem estar financeiro.

No contexto brasileiro, € interessante citar estudos como os de Kunkel, Vieira e Potrich
(2015), Campara, Vieira e Potrich (2017), Souza, Silva e Rogers (2019) e Silva, Armada e
Rogers (2020). Kunkel, Vieira e Potrich (2015) avaliaram a saide financeira a partir de fatores
comportamentais, € suas consequéncias em relacdo ao nivel de bem-estar financeiro e as
emocOes negativas. Campara, Vieira e Potrich (2017) pesquisaram a satisfacdo global com a

vida, bem estar financeiro e qualidade de vida. Souza, Rogers e Rogers (2019) salientaram que
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individuos com alto risco de endividamento sdo classificados com piores niveis de ansiedade e
depressdo, além de serem avaliados com menor qualidade de vida e sadde. Silva, Armada e
Rogers (2020) relataram uma relacio negativa entre o nivel de bem-estar financeiro e satde
mental do individuo, e positiva em relacdo a qualidade de vida e saude.

Deste modo, para preencher a lacuna existente na literatura encontrada, busca-se com
essa pesquisa analisar e compreender o nivel de diversificagdo dos individuos e a associagcdo
entre o bem estar financeiro e a qualidade de vida e sadde. Nesse sentido, surge a seguinte
pergunta de pesquisa: De que forma o nivel de diversificacao se relaciona com o bem-estar
financeiro, a qualidade de vida e saidde, depressio e ansiedade dos investidores
brasileiros? A relaciao entre o nivel de diversificaciao e qualidade de vida e satide poderia
ser mediada pelo Bem Estar Financeiro?

Em seguida, o presente estudo pretende ainda ampliar as discussdes e investigar a
problematica citada no contexto nacional, conferindo um aspecto regional a pesquisa, a fim de
verificar se os resultados se confirmam em regides especificas do pais.

Diante deste contexto, busca-se identificar o nivel de diversificacdo e o bem-estar
financeiro em relagcdo a qualidade de vida e saide, depressao e ansiedade dos investidores no
contexto regional, visto que, para Joo (2003) estudar os investidores de uma dada regido
possibilita conhecer como os fatores socioecondmicos influenciam o comportamento dos
individuos da regido. Richardson, Elliott e Roberts (2013) destacaram que uma parte
considerdvel da literatura estabelece que os problemas de satde, em particular os de satde
mental, sdo mais predominantes em partes especificas da sociedade. Para Song, Wu e Zhou
(2020) a desigualdade de oportunidades (classe social, empregos, renda e outros) na regiao
influencia na probabilidade e na intensidade do investimento de ativos.

Além disso, este estudo trata um dos principais eixos do programa de Mestrado em
Administracdo da Faculdade de Gestao e Negécios (FAGEN-UFU), que contempla o Triangulo
Mineiro e o Alto Paranaiba, Sul de Goias e leste do Mato Grosso do Sul. Para atender esse
objetivo a partir da base de dados disponivel, esta pesquisa utilizard para comparar a questao
da regionalidade, os Estados de Minas Gerais, Goids e Mato Grosso do Sul. Além disso, o
estudo pretende comparar os resultados da regido Sudeste com as demais regides, dado que a
regido Sudeste segundo a AMBIMA (2020) centraliza os maiores parques industriais do Brasil,
além de apresentar o maior volume e o maior nimero de investidores pessoas fisicas do patfs,

como Sdo Paulo que apresentou o 1° lugar e o Rio de Janeiro em 2° (B3, 2021).
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1.1 Justificativa do estudo

Embora existam alguns estudos internacionais sobre diversificacio e bem-estar
financeiro (Chu et al., 2017; Davis, 2018), e perspectivas diferenciadas sobre o bem-estar
financeiro, qualidade de vida e saide (Campara, Vieira & Potrich, 2017; Silva, Armada &
Rogers, 2020; Souza, Rogers & Rogers, 2019), observa-se a necessidade de conhecer a relagdo
conjunta entre a diversificacdo, bem-estar financeiro, qualidade de vida e satde (depressao e
ansiedade) do individuo.

Além disso, segundo Fraga et al., (2017) pesquisas sobre bem-estar financeiro sio
essenciais para individuos e familias, a fim de identificar areas criticas de gestao financeira, e
por sua vez, estimular o desenvolvimento de a¢gdes educativas para contribuir com um melhor
bem-estar financeiro da sociedade.

Por esse angulo, destaca-se que ainda existem lacunas e possibilidades ndo exploradas
que justificam este estudo, devido a importancia de se compreender as abordagens e métodos
de estudo no intuito de avaliar o grau de diversificacdo e bem-estar financeiro as caracteristicas
de qualidade de vida e saude.

Este estudo traz como diferencial frente as pesquisas de Campara, Vieira e Potrich
(2017) e de Silva, Armada e Rogers (2020) a linha de investimento (diversificacdo) dos
individuos. Complementarmente, buscou-se nesta pesquisa adicionar e verificar a
diversificacdo em relacdo a qualidade de vida e a saude mental (ansiedade e depressdo),
varidveis ndo utilizadas na pesquisa de Campara, Vieira e Potrich (2017). Os autores trataram
o endividamento associados a Satisfacdo Global de Vida (SGV) e o Bem-estar Financeiro
(BEF), sem abordar a questao da saude mental.

No que se refere ao estudo de Silva, Armada e Rogers (2020), os autores apresentaram
as varidveis com maior influéncia entre a relacdo Bem-estar Financeiro (BEF), qualidade de
vida e saide (ansiedade e depressao). O presente estudo acrescentou a varidvel de diversificacdao
para avaliar a relacdo entre as varidveis e buscou verificar como o bem-estar financeiro medeia
esta relagdo.

Vale destacar que foram encontrados estudos que tratam a diversificacdo no cendrio
nacional (Carvalho Silva, do Santos & do Santos Sanfins, 2019; Oliveira & de Paula, 2008;
Serra, Moraes & Féavero, 2017), porém, ndo foram encontrados estudos que analisassem a
diversificacao de forma conjunta com as varidveis de bem-estar financeiro, qualidade de vida e

saude, no contexto nacional e regional, como estd sendo proposto neste estudo.
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No contexto internacional também ndo foram encontrados estudos que analisaram como
o nivel de diversificacdo da carteira influencia a saide mental e qualidade de vida dos
individuos. Ademais, autores (Akhtar et al., 2017; Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Durand et
al., 2008; Patterson & Daigler, 2014;) investigaram o tema sob outro ponto de vista, buscando
compreender como o estado de satide explicava a composicao da carteira dos individuos.

Neste sentido, este estudo se difere dos anteriores ao propor investigar qual a relacio
entre diversificacao e as varidveis de BEF, qualidade de vida e saide, depressdo e ansiedade.
Além disso, os demais estudos foram realizados no nivel pais e este estudo avanga ao tratar
também o nivel regional. Conforme as pesquisas de Joo (2003), Richardson, Elliott e Roberts
(2013), Cardoso e Ribeiro (2015) e Song, Wu e Zhou (2020), o estudo da regionalidade é
importante ao se trabalhar com dados sociodemogréficos. Joo (2003) relatou que os fatores
socioecondmicos influenciam o comportamento dos individuos da regido. Richardson, Elliott e
Roberts (2013) destacaram que os problemas de saide mental sdo mais predominantes em
partes especificas da sociedade.

Cardoso e Ribeiro (2015) enfatizaram que coexistem regides, as quais det€ém
indicadores socioecondmicos elevados e localidades atrasadas e estagnadas, em que o nivel de
qualidade de vida € precario. Adicionalmente, os autores mencionaram que politicas publicas
podem ser mais eficazes a partir do diagndstico dos indicadores sociodemogrificos da
populacdo. Song, Wu e Zhou (2020) relataram que a desigualdade (medida por classe social,
empregos, renda e outros) de uma regido apresenta influéncia sobre a probabilidade e a
intensidade do investimento de ativos.

Dadas as diferencgas regionais, Gil, Oliva e Gaspar (2008) mencionaram uma tendéncia
de estudos sobre regionalidade, visando o aprimoramento das pesquisas sobre gestdo e
desenvolvimento regional. Segundo os autores, a regionalidade pode ser compreendida como o
conjunto das propriedades e circunstincias econdmicas e historicas que distinguem uma regiao,
permitindo uma comparacdo com as demais regides.

Nesse sentido, diante do atual cendrio brasileiro, destaca-se a relevancia de analisar o
contexto regional, além de ser um dos principais eixos do PPGAdm (Programa de Pos
Graduacdo em Administragdo) da FAGEN-UFU, que contempla o Triangulo Mineiro e o Alto
Paranaiba, Sul de Goids e leste do Mato Grosso do Sul. Para atender esse objetivo a partir da
base de dados disponivel, esta pesquisa utilizard para comparar a questio da regionalidade, os
Estados de Minas Gerais, Goids e Mato Grosso do Sul. Em razdo disso, salienta-se que os

estados citados possuem localizacao privilegiada, proximos a grandes centros como Sdo Paulo
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e Rio de Janeiro. No ranking nacional do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), o estado
de Goids estd na 8 colocagdo, Minas Gerais na 9* posi¢dao e Mato Grosso do Sul na 10* (IBGE,
2017). Em relacdo ao PIB dos Estados, Minas Gerais encontra-se em 3° lugar, Goids no 9° e
Mato Grosso do Sul no 15° lugar. No que se refere ao nimero de investidores pessoa fisica, o
estado de Minas Gerais em dezembro de 2020 ocupou o 3° lugar com 9,47%, Goids o 12° com
1,04% e Mato Grosso do Sul 15° com 0,49% (B3, 2021). Adicionalmente, esses estados
apresentam extensas dreas territoriais e forte potencial na agricultura e pecudria (GE- GO/MS,
2020).

Ademais, este estudo pretende comparar os resultados da regido Sudeste com as demais
regides, dado que a regido Sudeste apresenta o melhor indice de desenvolvimento econdmico
do Brasil, principalmente os estados de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro, devido ao grande nimero
de parques industriais (ANBIMA, 2020). De modo complementar, Souza Beirdo, Barbosa e
Leite (2019) salientaram que o Sudeste € uma das regides que possui os menores coeficientes
de Gini (medida de desigualdade de renda) do Brasil.

Neste aspecto, o Estado de Sao Paulo ocupa o 1° lugar no PIB brasileiro, o Rio de Janeiro
0 2°, Minas Gerais como j4 mencionado o 3° lugar e o Espirito Santo o 14°. Em relagdo ao IDH
o estado de S@o Paulo ocupa a 2* posi¢do, Rio de Janeiro a 4° e Espirito Santo a 7* posi¢ao
(IBGE, 2017). No que se refere ao nimero de investidores pessoa fisica, Sao Paulo apresentou
0 1° lugar com 47,83% de investidores, Rio de Janeiro em 2° com 15,32%, Minas Gerais em 3°
com 9,47% e Espirito Santo em 9° lugar com 1,26% (B3, 2021).

Dessa forma, este estudo trard como contribui¢do o delineamento do perfil do investidor
brasileiro e, consequentemente, seu nivel de investimento frente a varidveis de qualidade de
vida e saide. Acredita-se que este trabalho seja relevante, pois pode propiciar uma melhor
relacdo entre teoria e prditica. Nesse segmento, pretende-se contribuir com a literatura, ao
proporcionar um maior entendimento do tema ao analisar como é mediada a relagdo entre o
grau de diversificagdo, bem-estar financeiro e a qualidade de vida e satde, com base nos
distirbios de depressao e ansiedade dos investidores.

Além disso, busca-se contribuir com os estudos sobre o comportamento financeiro, a
partir do contexto mencionado, ao possibilitar uma visdo tanto do cendrio nacional como do
regional e facilitar a implementacao dos modelos em pesquisas futuras, ja que poucos estudos
brasileiros pesquisaram sobre o tema. De modo geral, destaca-se a caréncia de trabalhos sobre
a diversificacdo, bem-estar financeiro e qualidade de vida e saide de forma conjunta. Fato que

justifica a realizacdo deste estudo.
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No horizonte pratico, este estudo visa verificar como o perfil desses individuos pode
estar associado a aspectos mentais, fisicos e sociais, de modo a auxiliar corretoras, instituicdes
financeiras e bancos brasileiros, possibilitando uma maior familiaridade em relacao ao perfil de
investidores e suas carteiras de investimento. Acredita-se que ao compreender melhor a relacdo
entre o nivel de diversificacdo dos individuos e as varidveis de qualidade de vida e saidde, pode-
se proporcionar as organizacdes um ponto de partida para melhores decisdes sobre as
concessoes e condicdes de créditos, bem como uma forma de explicar as relacdes entre as
varidveis em relagdo ao bem-estar financeiro do investidor e consequentemente de seus

negocios.

1.2  Objetivo Geral e Objetivos Especificos do Estudo

Este estudo tem como objetivo geral investigar a relacao entre o nivel de diversificacao
e a qualidade de vida e saide, e compreender como o bem-estar financeiro medeia esta relagdo.
Em suma, pretende-se analisar como sdo mediadas as relacdes entre diversificacao e a qualidade
de vida e saude mental dos investidores, e se 0 bem estar financeiro teria um papel importante
nesta mediacao.

Para atingir este objetivo, tem-se como objetivos especificos:

e Identificar o perfil dos investidores da amostra, utilizando varidveis como: perfil
sociodemogréfico do individuo (renda, escolaridade, estado civil, idade); qualidade de vida e
saide em todos os seus dominios (fisico, ambiental, psicoldgico e relagdes sociais) e niveis de
depressao e ansiedade;

e Verificar o nivel de diversificacdo dos investidores em relagdo as suas carteiras de
investimentos;

e Investigar a relacdo entre diversificacdo e bem-estar financeiro do investidor; e

e Analisar as mesmas varidveis no contexto regional e verificar se os resultados se

confirmam nas demais regides e estados.

1.3 Estrutura do trabalho

Este estudo possui a seguinte estrutura: 1) O capitulo 1 introduz o trabalho, apresentando
o contexto, o problema de pesquisa, 0os objetivos, assim como as justificativas. Esta secao é
importante, pois apresenta de forma integrada os diversos aspectos contemplados nesta

pesquisa.
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2) O capitulo 2 traz evidéncias empiricas sobre as relacdes entre grau de diversificacao,
bem-estar financeiro, qualidade de vida e saide, depressdo e ansiedade.

3) O capitulo 3 aborda o nivel regional, ou seja, consiste no mesmo estudo para a
realidade dos Estados de Minas Gerais, Goias e Mato Grosso do Sul considerando as
implicacdes da diversificagcdo, do bem-estar financeiro, e da qualidade de vida e satde
(depressdo e ansiedade) em relacdo ao perfil dos investidores regionais. Além disso, o estudo
também analisa a regido Sudeste em relacdo as demais.

4) No capitulo 4 apresenta-se a conclusdo dos estudos.
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Capitulo 2. Nivel de diversificaciao do investidor versus Qualidade de vida e saiide: como
o Bem Estar Financeiro se insere nessa relaciao?

2.1 Introducao

Ao término do ano 2019, o Brasil vivenciou um crescimento de 1,1 % no PIB em relacao
ao ano anterior, embora indique um ritmo de crescimento lento, apresentou-se um cenario
positivo, visto que foi o terceiro ano consecutivo que o PIB registrou avancos (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 varidvel através de ganhos expressivos relacionados aos ativos da bolsa de
valores (AMBIMA, 2019,2020).

Para Markowitz (1999), a diversificagdo € uma estratégia empregada para a andlise
racional dos investimentos, que possibilita construir uma carteira de ativos otimizada que
ofereca 0 maximo de retorno possivel para um determinado nivel de risco. Estudos apontam
que a defini¢cdo da combinacdo adequada de ativos na carteira é complexa, pois exige-se do
investidor conhecimento da matriz de variancia/covariancia de retornos de ativos e uma boa
compreensao dos beneficios da diversificagcdo (Guiso & Jappelli, 2008).

Adicionalmente, as incertezas do mercado e os vieses comportamentais sao uma das
principais causas que tornam a atividade de manter e administrar uma carteira mais complexa
(Marvin, 2015). Nesse aspecto, Guiso e Jappelli (2008) mencionaram que a auséncia ou baixo
nivel de conhecimento financeiro é uma das varidveis que explicam a falta de diversificacdo de
portfélio e dos riscos excessivos assumidos pelos individuos. Por sua vez, Hanson e Kalthoff
(2018) mencionaram que as decisdes abaixo dos padrdes de investimentos, podem ser
decorrentes de determinados erros e vieses comportamentais no processo de decisdo de
investimentos.

De modo geral, os resultados das finangas dos individuos podem ser refletidos no bem-
estar financeiro e na saude emocional (Hanson & Kalthoff, 2018; Mendes & Abreu, 2006;
O'Neill et al., 2005), uma vez que tomar decisdes financeiras s6lidas maximiza o bem-estar
financeiro (Hanson & Kalthoff, 2018; Philippas & Avdoulas, 2020) e fornece escolhas mais
conscientes que implicariam em maior qualidade de vida e reducdo de problemas de saude
mental (O'Neill et al., 2005; Wisniewski, 2011).

Nesse aspecto, ampliaram-se as discussdes e a relevancia do tema sobre bem-estar e

saide mental na literatura. Autores buscaram entender as variaveis associadas ao bem-estar
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(Collins & Urban, 2018; Mahendru, 2020; Taylor, Jenkins & Sacker, 2011) e outros buscaram
compreender a relacio entre a saide mental e financas/investimentos (Berkowitz & Qiu, 2006;
Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Patterson & Daigler, 2014).

O Consumer Financial Protection Bureau (CFPB, 2019) define o “bem-estar financeiro
do individuo” como sendo a situacdo de ser capaz de cumprir suas metas e obrigacdes
financeiras, e de absorver possiveis choques financeiros. O Ministério da Sadde (2020) relata
que a saide mental € um estado de bem-estar no qual o individuo € capaz de usar suas proprias
habilidades, recuperar-se do estresse rotineiro, ser produtivo e contribuir com a comunidade em
que estd inserido.

O tema satde mental foi debatido pela Organizacdo Mundial da Saide (OMS- 2020)
que constatou que a depressdo € uma das doengas com principais causas de incapacidade no
mundo e atinge mais de 264 milhdes de pessoas. No Brasil, a depressao atingiu 5,8% da
populacdo, enquanto os distirbios relacionados a ansiedade afetaram 9,3% (ONU, 2017).

De modo complementar, O'Neill et al. (2005) destacaram que sdo necessarias pesquisas
sobre os efeitos da saide mental sobre as financas pessoais e das financas sobre a saide. Nesse
aspecto, Durand et al. (2008) e Patterson e Daigler (2014) apontaram uma associacao entre as
escolhas de investimentos, tolerdncia ao risco e o retorno alcan¢ado dos individuos em relacao
aos fatores emocionais relacionados a depressdo e ansiedade. Richardson et al. (2017)
encontraram uma relacdo bidirecional entre as varidveis de saude mental (depressdo e
ansiedade), agravando a situacdo financeira e dificuldades financeiras afetando a saude mental.

No Brasil, os estudos de Rogers et al. (2015), Campara, Vieira e Potrich (2017) e Souza,
Rogers, Rogers (2019) se destacaram como os pioneiros ao pesquisarem os fatores financeiros
relacionados ao endividamento, aos aspectos comportamentais e psicoldgicos. Rogers et al.
(2015) pesquisaram as varidveis psicologicas e comportamentais em condi¢des de
endividamento dos individuos, e Campara, Vieira e Potrich (2017) pesquisaram a satisfacdo
global com a vida, bem estar financeiro e qualidade de vida. Souza, Rogers, Rogers (2019)
analisaram os niveis de endividamento relacionados a Qualidade de Vida e Saude Mental.

Ressalta-se que Rogers et al. (2015), Campara, Vieira e Potrich (2017) e Souza, Rogers,
Rogers (2019) pesquisaram a linha de endividamento. No Brasil, ndo se encontraram estudos
focados na linha de diversificacdo com objetivo similar a este estudo. Posteriormente, Silva,
Armada e Rogers (2020) pesquisaram sobre o bem-estar financeiro, qualidade de vida e saide,
depressao e ansiedade, sem, no entanto, analisar a diversificacdo. Logo, tornou-se necessario

preencher a lacuna existente na literatura, uma vez que ndo foram encontrados estudos
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brasileiros que examinaram a relacdo entre o grau de diversificacdo, bem-estar financeiro,
qualidade de vida e satide (depressao e ansiedade).

Nesse sentido, surgem as seguintes perguntas de pesquisa: De que forma o nivel de
diversificacao se relaciona com o bem-estar financeiro, a qualidade de vida e sauide,
depressao e ansiedade dos investidores brasileiros? A relacido entre o nivel de
diversificacado e qualidade de vida e saiide poderia ser mediada pelo Bem Estar
Financeiro?

Logo, o objetivo geral do estudo € investigar a relacdo entre o nivel de diversificacdo e
a qualidade de vida e saude, e compreender como o bem-estar financeiro medeia esta relacdo.
Em suma, pretende-se analisar como sdo mediadas as relacdes entre diversificacao e a qualidade
de vida e saide mental dos investidores, e se 0 bem estar financeiro teria um papel importante
nesta mediacdo. Além de contribuir com a literatura brasileira sobre o comportamento
financeiro, a partir do contexto de qualidade de vida e saide (ansiedade e depressdo), e bem-

estar.

2.2  Fundamentacio tedrica
2.2.1 Diversificacdo de ativos e bem-estar financeiro

A busca por métodos e modelos que auxiliem a gestdo das finangas pessoais e
organizacionais t€ém ampliado os estudos para melhorar o processo de tomada de decisdo
financeira (Buchanan & O’connell, 2006). De acordo com Silva et al. (2018), um dos fatores
que determinam a tomada de decisdo financeira e a escolha de investimento dos investidores €
o cendrio econdmico e suas oscilagdes, pois o mesmo pode influenciar no retorno dos
investimentos.

Neste sentido, o cendrio econdmico brasileiro no periodo entre 2017-2019, se mostrava
um pouco mais estdvel, exibindo um crescimento que embora timido representava uma pequena
aceleracdo, com destaque para a evolugcdo do PIB (Produto Interno Bruto) correspondente a
1,06%, 1,12% e 1,14% respectivamente (IBGE, 2017, 2018, 2020). Esse modesto crescimento
foi decorrente do aumento das linhas de crédito, além de cortes nas taxas de juros, € na
diminui¢do da inflagdo do periodo (IPEA, 2020).

No entanto, o cendrio brasileiro de 2020 apresentou uma recessao na economia devido
a pandemia de Covid-19, com previsdo de queda de 5% no PIB de 2020 (IPEA, 2020). Tais
resultados, impulsionaram uma aceleracdo na inflacdo (IPCA) devido a alta nos precos dos

alimentos em 70% no pentltimo trimestre do ano de 2020. Esses acontecimentos, por sua vez,
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modificaram as previsdes de revisdo de inflagdo geral em 2020 de 1,8% para 2,3% (IPEA,
2020). Além das recorrentes quedas na taxa Selic que registraram em janeiro 4,50% e em
setembro de 2020 fecharam em 2% (ADVFN, 2020).

Em contrapartida, o segundo semestre de 2020 indicou uma leve recuperacdo da
atividade econdmica e crescimento em alguns segmentos da economia. Esses indicadores
estavam associados a produc¢do industrial e as vendas do varejo. Nesse contexto, o [IPEA (2020)
projetou um crescimento de 3,5% no PIB de 2021 e a taxa de inflacdo projetada foi de 3,3%.
Em relacdo a taxa Selic, as expectativas extraidas da pesquisa Focus (BCB, 2020) indicaram
que a taxa em 2021 deve ser de aproximadamente 3% ao ano.

Nota-se que as movimentagdes do mercado e o comportamento dos segmentos sao
influenciados por concessdes de crédito, endividamento, renda das familias, inadimpléncia,
nivel de desemprego e oscilacdes das taxas de juros. E esses fatores segundo o IPEA (2020)
foram alterados devido aos impactos econdmicos da pandemia.

Sabe-se que a redugdo das taxas de juros eleva as expectativas em relacdo a bolsa de
valores e a ativos de renda variavel (IPEA, 2017), motivando muitos investidores a mudarem
suas estratégias de investimentos e a buscarem a diversificacdo de suas carteiras (Bertucci,
Souza & Félix, 2006). Dado o cendrio apresentado, a diversificacdo é uma pratica essencial
para a tomada de decisdo de investimento, visando classificar ou agrupar ativos € minimizar o
risco do investidor (Marvin, 2015). Para Koh, Mitchell e Rohwedder (2018), a diversificagao
de ativos ocorre quando o portfélio geral adota um conjunto de pelo menos algumas acoes,
renda fixa/titulos e dinheiro.

A literatura de financas aponta que existe um baixo nivel de diversificagdo de ativos
(Abreu & Mendes, 2010; Campbell, 2006; 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 a¢des requer conhecimento da
matriz de varidncia-covariancia dos retornos de ativos e das propriedades de risco da carteira
de ativos. Alguns autores perceberam que melhorar as estratégias de investimento e saber
gerenciar os ativos e as dividas possivelmente aumenta o bem-estar financeiro (Clark & Liu,
2019; Hanson & Kalthoff, 2018). Sob a mesma linha de estudos, Chu et al. (2017) relataram
que o retorno do investimento € um indicador relevante para o bem-estar financeiro.

A busca pela compreensao do bem-estar financeiro estd ganhando notoriedade em
diversos paises como EUA, Reino Unido, Irlanda, Austrdlia, Canada e outros (Mahendru,

2020). O conceito sobre o bem-estar financeiro € relativamente novo, uma vez que mensura
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caracteristicas distintas da situacdo financeira subjetiva e da trajetéria percebida no futuro
(Collins & Urban, 2018). Para Taylor, Jenkins e Sacker (2011) e Mahendru (2020) o bem-estar
financeiro é um resultado de trés fatores: alfabetizacdo financeira, capacidade financeira e
fatores psicoldgicos.

Taylor, Jenkins e Sacker (2011) relataram a necessidade de ter alta capacidade
financeira, principalmente, durante as recessdes econdmicas, quando uma grande proporc¢do da
populacdo apresenta ansiedade e estresse sobre seu bem-estar financeiro. Estudos apontam que
a forma de administrar os investimentos pode ter um impacto tanto para o bem-estar financeiro
pessoal como para o crescimento econdmico de um pais (Lewis & Mess, 2012).

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 estdo gradativamente
mais complexos com a variabilidade de opcdes de investimento, empréstimos e acesso a crédito.
Neste contexto, a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) realizou um levantamento anual em 2018 para monitorar as intencdes de
investimento dos brasileiros. E mencionou que mais de 88% dos investimentos dos individuos
envolve a poupanca, 6% envolve previdéncia privada, 5% esta direcionado para titulos publicos
e 4% para fundos de investimentos. As acdes de empresas e moedas digitais envolveram 2%
das preferéncias do investidor.

A gestora global de ativos - BlackRock (2019) realizou uma pesquisa no periodo de
julho a agosto de 2018, e constatou que a satide financeira tem impacto no bem-estar para 71%
dos individuos brasileiros respondentes, e quando se consideram os millennials (Geragao Y-

Nascidos entre 1980 a 2000), o impacto aumenta para 87%.

2.2.2 Beme-estar financeiro e qualidade de vida e satide

A literatura aponta que o bem-estar financeiro pode ser medido por indicadores
objetivos e subjetivos (Mahendru, 2020; Xiao, 2015; Xiao & Porto, 2017). O bem-estar
financeiro objetivo € frequentemente medido por fatores relacionados a renda e a riqueza e
envolve resultados financeiros que podem ser observados por meio dos registros financeiros
dos individuos. O bem-estar financeiro subjetivo € medido por percepcdes e avaliagdes da
situacdo/satisfacao financeira (Mahendru, 2020; Xiao & Porto,2017).

O bem-estar financeiro exige uma sintonia entre habilidades cognitivas, psicoldgicas,
financeiras e tracos de personalidade (Mahendru, 2020). Nesse sentido, o bem-estar financeiro

segundo o Consumer Financial Protection Bureau (CFPB, 2015) é definido como o estado de
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ser pelo qual um individuo € integralmente capaz de cumprir seus compromissos/obrigacdes,
sentindo-se seguro no futuro financeiro e capacitado para fazer escolhas que o permitam
aproveitar a vida. Esta definicdo contém ainda um elemento subjetivo que reflete as
expectativas, preferéncias e satisfagdo das pessoas com sua situagado financeira (CFPB, 2019).

Segundo Pereira (1997), um dos indicadores do bem-estar subjetivo estd relacionado
aos aspectos psicossociais da saide mental (locus de controle, ansiedade, depressao, otimismo,
autoestima, estresse, etc.). Para Siahpush, Spittal e Singh (2008) e Xiao (2015) o bem-estar
subjetivo estd associado a satisfagdo com a vida, qualidade de vida e felicidade, contribuindo
com efeitos positivos sobre a satide. Picado (2018) mencionou o bem-estar subjetivo associado
aos tracos de personalidade, que leva aos transtornos mais comuns relacionados a depressao e
ansiedade, como fortes preditoras da satide mental.

Nesse aspecto, Silva, Armada e Rogers (2020) mencionaram que os maiores niveis de
bem-estar financeiro estdo relacionados a menores classificacdes de ansiedade e depressdo. Em
outras palavras, o bem-estar financeiro afeta negativamente os sintomas de ansiedade e
depressao.

Vale ressaltar que segundo a OMS (2020), uma das principais doencas que causam
incapacidade no mundo é a depressdo. Segundo dados do Ministério da Sadde (2020), a
depressdao é um problema médico grave que atinge o 4° lugar entre as principais doencgas
mentais, responde por 4,4% dos 0nus acarretados por todas as doencas durante a vida, e ocupa
1° lugar quando considerado o tempo vivido com incapacitagdo ao longo da vida (11,9%). No
cendrio brasileiro, as Nagdes Unidas do Brasil (ONU, 2017) apontaram que os distirbios
relacionados a depressdo atingem 11,5 milhdes de individuos e em relacdo a ansiedade afeta
mais de 8,6 milhdes de brasileiros.

Nos ultimos anos o tema saude mental e investimentos tem sido bastante discutido na
literatura (Berkowitz & Qiu, 2006; Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Patterson & Daigler, 2014).
Patterson e Daigler (2014) relataram que o retorno de um investimento e o grau de
diversificacao estdo associados com algumas caracteristicas patologicas de satide mental (como
por exemplo a depressao).

Além disso, a depressdo possui impacto negativo na qualidade de vida (Mclntyre,
Barroso & Lourenco, 2002). Catunda e Ruiz (2008) destacaram que a falta de um nivel
satisfatorio de qualidade de vida pode impactar negativamente a satide mental do individuo. Os
autores Vieira, et al. (2018) salientaram que os cuidados com a saide mental aumentam a

longevidade e melhoram a qualidade de vida.



30

Sob o ponto de vista do bem-estar, autores como Mugenda, Hira e Fanslow (1990)
mencionaram que cientistas sociais tentaram medir o bem-estar associado a qualidade de vida.
Para Skevington e Bohnke (2018) o bem-estar subjetivo e a qualidade de vida sdo combinagdes
que descrevem comportamentos, estados, experi€ncias, capacidades, avaliagbes e reacdes
emocionais as circunstancias. Os autores Silva, Armada e Rogers (2020) relataram uma relagdo
positiva que indica que scores maiores de bem-estar financeiro geram elevacdo da qualidade de
vida do individuo.

Ademais, a literatura aponta dois aspectos importantes associados a qualidade de vida:
subjetividade e multidimensionalidade (Fleck, et al., 1999; Minayo, Hartz & Buss, 2000; Seidl
& Zannon, 2004). Em relagdo a subjetividade, isto &, satisfacdo com a vida/Bem-estar, a mesma
refere-se a concepgdo sobre os aspectos ndo clinicos (Seidl & Zannon, 2004).

No contexto da multidimensionalidade da qualidade de vida, destacam-se quatro
dimensdes: (1) fisica — percepc¢do do individuo sobre sua condi¢do fisica; (ii) psicologica —
percepcao do individuo sobre circunstincias afetivas e cognitivas; (ii1) relacionamento social —
percepcao do individuo em relacdo a convivéncia social € os papéis sociais adotados na vida;
(iv) ambiental — percepcdo do individuo relacionada ao ambiente onde vive (Fleck, et al., 1999;
Seidl & Zannon, 2004).

A qualidade de vida associa-se a satisfagdo das necessidades da vida humana, da
realizacdo individual e coletiva, uma vez que se presume a capacidade de sintetizar padrdes de
conforto e bem-estar (Minayo, Hartz & Buss, 2000).

Convém ressaltar que as praticas de gestdo do dinheiro ndo influenciam diretamente a
satisfacdo com a qualidade de vida. A qualidade de vida € influenciada indiretamente por meio
da satisfacdo com a situagdo financeira (Mugenda, Hira & Fanslow, 1990). Sob dtica
semelhante, Silva e Pelini (2017) destacaram que o planejamento financeiro traz satisfacio
pessoal na medida em que se observam melhoras na qualidade de vida e nas conquistas
alcancgadas pelo individuo. Para Gutter e Copur (2011), os comportamentos financeiros podem

afetar o bem-estar financeiro e a qualidade de vida.

2.2.2.1 Estudos empiricos e modelo conceitual

Diversos autores descrevem que as dificuldades financeiras podem estar associadas a
problemas de satide mental (Bridges & Disney, 2010; O’Neill et al., 2005). O'Neill et al. (2005)
apontaram que mais de 40% dos entrevistados em sua pesquisa indicaram que sua satide foi

afetada de alguma forma por seus problemas financeiros. Em continuidade, na pesquisa de
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Campara, Vieira e Potrich (2017), os resultados apontaram relatos de satisfacdo global com a
vida, mas os individuos se sentiam desconfortdveis com a quantidade de débitos, o que reduziu
o seu bem estar financeiro e a qualidade de vida.

Para Richardson et al. (2017) maiores indices de dificuldades financeiras provocam
piora na saiide mental, maior ansiedade, depressdo, estresse, dependéncia de dlcool. Os autores
sugeriram uma relacdo bidirecional entre as varidveis depressdo e ansiedade, agravando a
situagao financeira.

Entre os achados, destaca-se que os individuos que tinham altos niveis de bem-estar
financeiro e com menos eventos estressores apresentaram uma saide mental melhor (Kim,
Garman & Sorhaindo, 2003). A melhoria da saide psicoldgica foi proporcionada pela melhoria
da capacidade financeira que apresentou impacto direto no bem-estar psicolégico e econdmico,
e nas habilidades de gestdo financeira (Taylor, Jenkins & Sacker, 2011).

Silva, Armada e Rogers (2020) constataram que o nivel de bem-estar financeiro do
individuo tem relacdo inversa com seus niveis de ansiedade e depressdo. Destacaram que
maiores niveis de bem-estar financeiro estdo relacionados a menores classificacoes de
ansiedade e depressdo. Ademais, os autores sugeriram que scores maiores de bem-estar
financeiro proporcionam aumento na qualidade de vida do individuo.

Uma frente de estudiosos buscou compreender a associacdo entre os tracos de
personalidade/satide mental e as escolhas de investimentos das pessoas. Patterson e Daigler
(2014) examinaram tragos individuais como caracteristicas de saide mental (depressao,
paranoia e esquizofrenia) associados ao desempenho/retorno de investimento. Apontaram que
investidores com baixos niveis de depressao energética (entusiasmo e euforia) diversificam
menos suas carteiras do que os investidores com pontuacdes médias neste quesito.

A partir da literatura examinada neste trabalho e para mapeamento das relacdes entre as

varidveis elaborou-se um Modelo Conceitual de Pesquisa, conforme Figura 1.
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Qualidade
de Vida e Saade

Perfil
Sociodemografico

Bem-estar
Financeiro

Depressio

Nivel de Diversificacio

Figura 1. Modelo Conceitual de Pesquisa

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: Perfil Sociodemogréfico: Varidveis separadas para sexo, idade, escolaridade, renda, N° de dependentes e
estado civil.

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. Observa-se uma caréncia de trabalhos brasileiros
que examinem essa relacdo conjunta, uma vez que a grande maioria das pesquisas estudaram
os aspectos do endividamento (Campara, Vieira & Potrich 2017; Rogers, Rogers & Securato,
2015; Souza; Rogers & Rogers, 2019).

Nesse sentido, com base na pesquisa de Silva, Armada e Rogers (2020), buscou-se
adicionar a variavel “Nivel de Diversificagdo” ao modelo original dos autores e verificar a sua
relacdo com qualidade de vida e sadde, ansiedade e depressao e analisar se tal relagdo poderia
ser mediada pelo bem estar financeiro do individuo.

Diante da literatura apontada e de pesquisadores como Calvet, Campbell e Sodini (2006)
que pesquisaram a eficiéncia das decisdes de investimento em relagdo ao bem-estar, e Chu et
al. (2017) que relataram estratégias financeiras na escolha do portf6lio e no retorno dos
investimentos, como um indicador de bem-estar financeiro, criou-se a base para a primeira

hipétese deste estudo.

H1: Espera-se uma relacio positiva entre o nivel de diversificagdo do investidor € 0 bem

estar financeiro.



33

A segunda e a terceira hipéteses deste estudo, se referem ao estado de satide mental em
relacdo ao nivel de diversificacdo. Pesquisadores como Richardson et al. (2017) destacaram a
existéncia de uma relagdo bidirecional entre as varidveis de saide mental (depressao e
ansiedade) e a situacdo financeira. Tema abordado por O'Neill et al. (2005) que relataram a
necessidade de pesquisas que verificassem a relacdo entre finangas pessoais e a saide mental e
vice-versa.

A partir da literatura apresentada (Berkowitz & Qiu, 2006; Bressan, Pace & Pelizzon,
2014; Durand et al. (2008); Patterson & Daigler, 2014) e dos apontamentos de O'Neill et al.
(2005) e Richardson et al. (2017), ressalta-se a caréncia dos estudos que tratem de diversificagao

de ativos e saide mental, conforme a proposta deste estudo.

H2: Espera-se uma relacdo negativa entre o nivel de diversificacdo do investidor e sua
classificacdo de ansiedade.
H3: Espera-se uma relacdo negativa entre o nivel de diversificagdo do investidor e sua

classificacdo de depressao.

De modo complementar, Pereira (1997) e Picado (2018) ressaltaram que um dos
indicadores do bem-estar subjetivo estd relacionado a satide mental. Patterson e Daigler (2014)
destacaram que a depressdo apresenta relagdes menos intuitivas com a tomada de decisdo
financeira e tém mais a ver com o bem-estar geral. A partir de Silva, Armada e Rogers (2020)
que encontraram uma relacdo inversa entre bem-estar financeiro, ansiedade e depressao,
criaram-se duas hipéteses para verificar como o bem-estar financeiro medeia a relagdo das

varidveis em relagdo a diversificagdo.

H4: A relacdo entre o nivel de diversificac@o e a classificacdo de ansiedade ¢ mediada
pelo bem-estar financeiro dos individuos.
HS: A relacdo entre o nivel de diversificagc@o e a classificacdo de depressao € mediada

pelo bem-estar financeiro dos individuos.

Autores como Mugenda, Hira e Fanslow (1990) e Silva e Pelini (2017) apontaram que
a gestdo e o planejamento financeiro tém associa¢do com a qualidade de vida. Adicionalmente,
Gutter e Copur (2011) enfatizaram que existem diferencas significativas entre o nivel de bem-

estar financeiro e qualidade de vida em relacdo aos fatores socioecondmicos € comportamentais
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financeiros. Skevington e Bohnke (2018) e Silva, Armada e Rogers (2020) relataram uma
associacdo entre o bem-estar e a qualidade de vida. Desta forma, criaram-se a sexta e sétima

hipdteses deste estudo.

H6: Espera-se uma relagdo positiva entre o nivel de diversificagdo do investidor e sua
classificagdo de qualidade de vida e satide.
H7: A relagdo entre o nivel de diversificagdo e a classificagdo de qualidade de vida e

satde ¢ mediada pelo bem-estar financeiro dos individuos.

Em suma, buscou-se verificar como se relacionam a diversificacio dos ativos associados

ao bem-estar financeiro, qualidade de vida e satide, e os niveis de depressdo e ansiedade.

2.3  Metodologia
2.3.1 Amostra e fontes de dados

Esta pesquisa fez uso de dados secunddrios de um questiondrio aplicado por Silva,
Armada e Rogers (2020), no periodo de 04/12/2018 a 30/12/2018, em investidores cadastrados
na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). A amostra inicial de respondentes envolvia um
total de 1.062 observagdes. Num primeiro momento foram excluidos 12 individuos por falta de
engajamento: individuos com respostas constantes (desvio-padrdo = 0) ou algum padrio
aparente em qualquer uma das escalas aplicadas. No entanto, apenas a escala de bem-estar
financeiro apresentou individuos ndo engajados: as demais escalas ndo apresentaram
problemas. Foram excluidos da amostra mais dois individuos que indicaram ter 16 e 17 anos,
como também o item 19 da escala IDB que gerou um ntimero excessivo de valores ausentes
(>15%). Sendo assim, a amostra final apresentou 1.047 observag¢des completas para andlise.
Tratamentos de missings e outliers ja foram considerados na base original de Silva, Armada e

Rogers (2020).

2.3.2 Andlise das varidveis e escalas utilizadas

Para o perfil sociodemografico do investidor, adotaram-se nesta pesquisa varidveis
socioecondmicas e demogrificas como: Sexo; Idade; Estado civil; Escolaridade; Nimero de
dependentes e Renda. Para sexo e estado civil do individuo, a varidvel € bindria (0 = masculino
e 1 = feminino e 0 = solteiro/casado(a) /Unido Estdvel e 1 = outros), e para as demais,

considerou-se sua gradagdo como um fator: dependentes (0 = ndo possui dependente e 1 =1
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dependente, 2 = 2 dependentes, 3 = 3 dependentes, 4 = 4 dependentes, 5 = 5 ou mais
dependentes), escolaridade (0= Ensino fundamental, 1 = Ensino médio, 2 = Ensino superior e
3 = Pés-graduacao) e renda (0 = Até 2 saldrios minimos (SM), | =De2 a4 SM,2=De 4 a 10
SM, 3 =De 10 a 20 SM, 4 = Acima de 20 SM).

Para medir bem-estar financeiro, qualidade de vida e sadde, depressdo e ansiedade
foram escolhidas escalas amplamente conhecidas na literatura. Para mensurar a “falta” de
saide mental (ansiedade e depressdo) e fisica do individuo, empregou-se o questiondrio
estruturado com base nos inventdrios originais de ansiedade e depressdo de Beck (BAI e BDI
na sigla em inglés, respectivamente). Estes instrumentos sdo utilizados na literatura da
psicandlise, para medir niveis de depressdo e ansiedade, e utilizados em trabalhos que
relacionam esses sintomas com financas (Beck et al. 1988; Cunha et al., 1996; Souza, Rogers
& Rogers, 2019; Silva, Armada & Rogers, 2020).

O Inventério de Depressao de Beck (BDI) foi traduzido e validado para varios idiomas
em diferentes paises, inclusive no Brasil por Cunha (2001), Gorenstein e Andrade (1996). E
provavelmente a medida de autoavaliacdo de depressdo mais utilizada em todo o mundo
(Gomes-Oliveira et al. 2012; Tolentino et al. 2018) e a mais vantajosa, devido ao baixo custo
e ao fato de ndo requisitar a presenca de um profissional especializado (Tolentino et al. 2018).
Segundo Gorenstein e Andrade (1998) a escala apresenta um padrao de resposta semelhante
ao obtido na versdo original, bem como em outros idiomas. Os autores evidenciaram a validade
do construto da versdo do BDI em lingua portuguesa e em diferentes populagdes. Também
confirmaram a validade discriminante da versdao em portugués do BDI.

As questoes dos questiondrios do BDI possuem escores individuais de 0 a 3 pontos,
diferenciando-se apenas para uma questdo do BDI que vai de 0 a 6 pontos. O total de escores
de cada questionario € utilizado para classificar os respondentes nos niveis de depressdo: 0 —
13 minima; 14 — 19 leve; 20 — 28 moderada; e 29 — 66 grave.

Em relac@o ao Inventdrio de Ansiedade de Beck (BAI) o instrumento € uma escala de
auto-relato e foi adaptado para aplicagdo no Brasil por Cunha (2001). Cunha (2001) encontrou
resultados satisfatérios com bons coeficientes de fidedignidade superiores a 0,80 e indices
precisos de validacdo da escala, assim como em diferentes paises. 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.

No que se refere a escala da qualidade de vida (WHOQOL-Bref instrumento abreviado

como WHOQOL-100), atualmente esta disponivel em vérios idiomas, utilizada e reconhecida
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por diversos autores € com caracteristicas psicométricas satisfatorias, que seguiu padrdes,
protocolos acordados, para obter um conjunto validado (Min et al., 2002, Skevington, Lotfy &
O'connell, 2004; The WHOQOL Group, 1998; Vaz Serra et al., 2006). No Brasil, Fleck, et al.
(1999) validaram a ferramenta no Departamento de Psiquiatria e Medicina Legal da
Universidade Federal do Rio Grande do Sul. Os resultados se revelaram satisfatorios com
consisténcia interna elevada, boas caracteristicas de validade discriminante, validade de
critério, validade concorrente, coeficiente de fidedignidade superiores a 0.80. Este instrumento
possui 26 questdes acerca de 4 dominios da sadde (fisico, psicoldgico, relagdes sociais € meio
ambiente), com respostas do tipo Likert: 1 para uma qualidade de vida ruim e 5 para 6tima.
Destaca-se que quanto maior o escore melhor a sensac¢io daquele individuo com relacdo aquele
aspecto da sua vida. Os escores sao normalizados na base 100 para fins de interpretacao.

Como indicador de bem-estar financeiro do investidor utilizou-se o Indicador de Bem-
Estar Financeiro (BEF) do Servico de Prote¢dao ao Crédito (SPC Brasil), que com o apoio de
pesquisadores do Nucleo de Estudos Comportamentais da CVM e da Universidade Federal do
Rio de Janeiro (UFRJ), langaram um indicador inédito de Bem-Estar Financeiro do Brasileiro
que segue o conceito proposto pelo Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). O estudo
foi realizado no Brasil e validado em escala nacional e também foi utilizado na pesquisa de
Silva, Armada e Rogers (2020). O indicador possui 10 questdes sustentadas por quatro pilares:
(1) o controle sobre as financas; (i1) a prote¢do contra imprevistos; (iii) os objetivos financeiros;
(iv) e a liberdade para fazer escolhas.

Para analisar o grau de diversificacdo de ativos, principal contribui¢do em relagdo ao
trabalho de Silva, Armada e Rogers (2020), este estudo utilizou o nimero de ativos em carteira.
Este procedimento também utilizado por Mendes e Abreu (2006) que consideraram em sua
pesquisa como varidvel de diversificacdo os tipos diferentes de ativos presentes na carteira
(depositos, bilhetes do tesouro e certificados de titulo de divida publica, a¢des, obrigacdes,
fundos de investimento ou derivados).

Destaca-se que a literatura aponta a existéncia de diferentes abordagens para tratar a
diversificacdo dos ativos. O método mais conhecido foi apresentado por Markowitz (1952), e
determina o melhor retorno da carteira dado um determinado nivel de risco, utilizando a
correlagdo entre os ativos. A partir de entdo, outras métricas foram utilizadas, entre elas
métricas que nao consideram a correlagdo entre os ativos e se baseiam essencialmente em

dividir igualmente o total de recursos que um portfélio possui entre os ativos que o compdem.
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Existem vdrias métricas para diversificacdo, tais como: entropia de Shannon, delta de
diversificacao, risco de diversificacao, contribui¢des de risco marginal, indice de diversificacao
de portfélio, nimero efetivo de apostas e indice Herfindahl (Bera & Park, 2008; Evans &
Archer, 1968; Meucci, 2009; Vermorken, et al., 2012; Woerheide & Persson, 1992; Zhu, Li &
Sun, 2010).

No contexto brasileiro, Rogers, Mendes-da-Silva e De Paula (2008) usaram como
variaveis de diversificacdo: o indice Herfindahl-Hirschman e coeficiente de entropia. Carvalho,
Maia e Barbedo (2012) utilizaram o nimero de segmentos que a empresa reporta e o indice
Herfindahl. Esse indice ¢ a soma dos quadrados do percentual da receita liquida de cada
segmento de negdcio (ex. Industria Extrativista), ou subclasse, pela Comissdo Nacional de
Classificagao.

Autores como Koh, Mitchell e Rohwedder (2018) destacaram que se o respondente é
diversificado, o portfélio geral adota a inclusdo de pelo menos algumas acdes, renda fixa/titulos
e dinheiro. Como variaveis de controle, o estudo incluiu: sexo, idade, estado civil, escolaridade
e ndmero de dependentes, que foram usados em pesquisas anteriores (Xiao & Porto, 2017).

Ressalta-se que todas as varidveis e escalas utilizadas neste estudo podem ser
visualizadas no Apéndice A. Sendo assim, o Tabela 1 refere-se as siglas e descri¢ao, dominios

e indicadores de todas as variaveis deste estudo.

Tabela 1
Descri¢ao, Dominios, Escalas e Indicadores das variaveis
Siglas Variaveis Questoes Descricao (Dominios, Escalas e Indicadores)
Perfil Q12 Q7 Sexo; Idade; Estado civil; Escolaridade; Numero de dependentes
Sociodemogrifico e Renda.

Bem-Estar Q8 = (Q1 2 Q6) Controle sobre as finangas; Protecdo contra imprevistos;

BEF . . _ Objetivos financeiros; e Liberdade para fazer escolhas. O
Financeiro Q9=(QlaQd Indicador € obtido pela média dos scores da amostra.
Poupanca, Acdes, Titulos Publicos, Certificado de depdsito
bancdrio (CDB), Letras de crédito (LCI/LCA), Debéntures,
DIV Diversificagao QI0=(Ql a Fundos de renda fixa, Fundos multimercados, Fundo de ag¢des,
DIV. Q16) Fundos Imobilidrios, Certificado de Operagdes estruturadas
(COE), Op¢oes, Ouro, Cambio, outros tipos de investimentos e
nenhum.
. Q11 =(Ql a Niveis de ansiedade (Escores Individuais - 0 a 3): 0 a 10 minima;
1AB Ansiedade Q22) 11 — 19 leve; 20 — 30 moderada; e 31 — 63 graves.
~ QI2=(Ql a Niveis de depressdo (Escores Individuais 0 a 3*): 0 — 13 minima;
DB Depressao Q21) 14 — 19 leve; 20 — 28 moderada; 29 — 66 graves.

Fisico, Psicolégico, Relagdes sociais e Meio ambiente (respostas

Qualidade de Vida e
QVS do tipo Likert- 1 a 5).

satide Q13 a Q40

Nota: * Exceto para uma questdo que vai de 0 a 6 pontos.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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2.3.3 Procedimentos metodologicos e andlise dos dados

Para a anélise dos dados coletados, utilizou-se o software SPSS 25.0 e JASP 0.14. A
andlise estatistica descritiva teve como finalidade caracterizar a amostra e descrever o
comportamento dos individuos em relacdo as varidveis. Em seguida, para estimacao e aplicacdo
da andlise de equacgdo estrutural empregou-se o método Robust Diagonal Weighted Least
Squares (DWLS). A estimativa pelo DWLS fornece cargas fatoriais, erros padrdo, correlacdes
e parametros mais precisos, apresenta um modelo de ajuste mais robusto e parcimonioso,
especialmente quando a base de dados e os pressupostos da normalidade ndo sdo atendidos
(Mindrila, 2010).

No que diz respeito as escalas, ressalta-se que as mesmas foram amplamente utilizadas
em diferentes contextos, e validadas no contexto internacional e nacional. Ademais, o artigo
base deste estudo (Silva, Armada e Rogers, 2020) empregou todos os métodos confidveis de
ajustes, estimacao e validacdo dessas escalas e do modelo. Os autores salientaram que o uso de
escores fatorais com confiabilidade aceitdvel apresentou resultados semelhantes aos modelos
completos, conforme recomendacdes de Mar6co (2010).

Além disso, procedeu-se neste estudo aos testes de confiabilidade Omega
(McDonald’s), para verificar se os resultados das escalas possuiam valores superior a 0,7
(Brow, 2006). Todas as escalas apresentaram valores de Omegas superiores a 0,85, sendo que
nenhum limite inferior do intervalo de confianca, estimado por bootstrap (n = 1.000 e corrigido
para viés), foi inferior a 0,80. O coeficiente dmega sobressai em relac@o ao cldssico coeficiente
alfa devido ao fato de calcular o indice de confiabilidade no contexto de uma CFA e superar o
fato dos pesos fatoriais iguais para todos os itens.

Em relacdo a QVS (Qualidade de vida e saude), por parcimOnia, € apos os testes das
varidveis individuais, optou-se por utilizar seu escore geral (média) em detrimento de suas
quatro dimensdes. Andlises preliminares indicaram resultados similares e por simplicidade, ja
que o objetivo ndo era detalhar associagdes especificas das dimensdes com as demais variaveis,
optou-se por trabalhar apenas com a QVS Geral.

Para melhor avaliacdo dos modelos, este estudo fez uso de avaliagdo da significancia
estatistica dos coeficientes padronizados e de indices de ajuste geral do modelo, com indices
absolutos: (i) estatistica qui-quadrado (X?); (i1) Root Mean Square Error of Aproximation
(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 confianga de 90%; (iii) Comparative Fit Index (CFI > 0,95)
e medida de ajuste incremental (v) Tucker-Lewis Index (TLI, > 0,95) (Brow, 2006).
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Para verificacdo da unidimensionalidade, todos os modelos foram estimados utilizando
bootstrap. Em relacdo ao item unidimensional congruence (Gnico) os valores apresentaram
estimativas superiores a 0,95 para todas as escalas. No que se refere a Varidncia Comum
Explicada (ECV) e a Variancia Comum Explicada do Item (I-ECV), as estimativas também
foram consideradas satisfatérias 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. Nesse sentido, as estimativas apontaram que os
dados podem ser tratados como essencialmente unidimensionais (Ruiz et al., 2020; Ferrando &

Lorenzo-Seva, 2018).

2.4  Resultados
2.4.1 Perfil da amostra

A amostra foi composta por 1047 participantes e os resultados podem ser observados,
conforme Tabela 2. Entre os respondentes 80% sdao do sexo masculino (n=842) e 20% sao
mulheres (n=205), com idade entre 20 e 86 anos e média de 46 anos. Entre a maioria, 687 (66%)
sdo casados ou em unido estavel.

Em relacdo a escolaridade, 543 individuos (52%) da amostra possuem titulo de pds
graduacao, 399 possuem nivel superior (38%) e 105 nivel fundamental e médio (15%). Grande
parte da amostra relatou ndo possuir dependentes e aqueles que mencionaram possuir 4 ou mais
dependentes correspondem a 9% da amostra. Apenas 7,7% da amostra apontaram renda menor
que 2 saldrios minimos, sendo que a maioria, 35,1% sinalizaram uma renda entre 4 a 10 salarios
minimos, na sequéncia ha uma fatia de 23% de individuos com renda de 10 a 20 salarios
minimos. Em relacdo as classificagdes de depressao, 789 individuos (75%) apresentaram niveis
minimos de depressdo, 148 niveis leves (14%) e 110 com sintomas moderados a graves (10%).
Para os sintomas de ansiedade, 776 respondentes sinalizaram sintomas minimos do problema
(74%), seguidos de 162 com sintomas leves (15%) e 109 com sintomas graves (10%).

No que tange ao BEF, os resultados apontaram que o score maximo de 40 pontos de
BEF representa 6,4% e os scores minimos envolveram cerca de 0,5% da amostra. Entre a média
de score de BEF de 26,21, foram registrados aproximadamente 7% da amostra. A QVS,
apresentou minima de 15,18 que corresponde a 1% e a méxima de 98,88 com 2% da amostra.

A média de 67,16 pontos pontuaram aproximadamente 0,1% da amostra.
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Tabela 2
Perfil dos respondentes segundo as variaveis: grau de escolaridade, estado civil, dependentes, renda mensal
familiar, ansiedade e depressao.

Variaveis N %
Sexo
Masculino 842 80,4
Feminino 205 19,6
Idade
20 a 46 576 55,0
47 a 86 471 43,1
Estado Civil
Solteiro 249 23,8
Casado/ Unido estavel 687 65,6
Divorciado (a) 95 9,1
Vitdvo (a) 16 1,5
Escolaridade
Ensino Fundamental 5 5,0
Ensino Médio 100 9,6
Ensino Superior 399 38,1
Pés-Graduagao 543 51,9
N° Dependentes
Nenhum 344 32,9
1 273 26,1
2 204 19,5
3 132 12,6
4 67 6,4
5 ou mais 27 2,6
Renda
Até 2 SM 81 7,7
2a4 SM 166 15,9
4al10SM 367 35,1
10 a20 SM 246 23,5
Acima de 20 SM 187 17,9
Classificacoes Ansiedade
Minima 776 74,1
Leve 162 15,5
Moderada 86 8,2
Grave 23 2,2
Classificacoes de Depressao
Minima 789 75,4
Leve 148 14,1
Moderada 79 7,5
Grave 31 3,0
Numero de Ativos
Oa4 672 64,2
5a9 301 20,2
10a 14 74 43
Bem-Estar Financeiro
0a26 516 49,3
28 a 40 531 43,6
Qualidade de vida
15,18 67,11 490 46,8
67,19 a 98,88 557 53,1

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: N = Numero de respondentes
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A média em relacdo ao nimero de investimentos dos individuos da amostra é de 3,9
ativos. Cerca de 52% da amostra possui até 4 tipos de investimentos, 11,9% nao possui nenhum
tipo de investimento, e a partir de 13 investimentos o resultado é menor que 0,5% da amostra.
De modo complementar, os resultados apontaram que 49% dos individuos investem em agdes,
42% aplicam seus recursos na poupanga, 43% em titulos publicos e 40% em fundos de renda
fixa. O Certificado de Depdsito Bancario (CDB) representa 36% dos investimentos, fundos
multimercados representam 31%, LCI/LCA com 28%, fundos imobilidrios com 26% e fundos
de ac¢des representam 22%. As Debéntures ficaram com a fatia de 16%, Opc¢des com 14%, e
COE com 10% das opg¢des de investimentos.

A descri¢do por regides (Tabela 3) aponta que Sdo Paulo possui 0 maior nimero de
respondentes e Rio de Janeiro o 2° lugar, Minas Gerais aparece em 3°, seguidos do Rio Grande
do Sul (4°) Distrito Federal (5°), Parana (6°), Santa Catarina (7°) e a Bahia (8°). Com
aproximadamente 1%, destaca-se o Espirito Santo, Goids, Pernambuco, Par4 e Rio Grande do
Norte. Os demais estados apontaram valores menores que 1%, como Mato Grosso do Sul,
Ceard, Exterior, Paraiba, Alagoas, Sergipe, Amazonas, Ronddnia, Tocantins, Mato Grosso,

Piaui e Roraima.

Tabela 3
Representatividade dos respondentes em cada estado brasileiro

Estados Frequéncia Porcentagem
Sao Paulo 415 39,6
Rio de Janeiro 148 14,1
Minas Gerais 88 8.4
Rio Grande do Sul 72 6,9
Distrito Federal 53 5.1
Parana 53 5,1
Santa Catarina 44 4,2
Bahia 26 2,5
Espirito Santo 19 1,8
Goias 15 1,4
Pernambuco 14 1,3
Para 10 1,0
Rio Grande do Norte 10 1,0
Mato Grosso do Sul 8 0,8
Ceara 7 0,7
Exterior 6 0,6
Paraiba 6 0,6
Alagoas 5 0,5
Sergipe 5 0,5
Amazonas 3 0,3
Rondonia 3 0,3
Tocantins 3 0,3
Mato Grosso 2 0,2
Piaui 1 0,1
Roraima 1 0,1

Fonte: Resultados da pesquisa.
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2.4.2 Anadlise bivariada

Em relagdo as andlises bivariadas, utilizou-se para varidveis de natureza escalar/ordinal
a Correlacdo de Spearman (p), pois tal anélise permite avaliar relagdes monétonas, sejam elas
lineares ou nao. Além disso, esse tipo de correlagdo se mostra mais apropriada devido a amostra
contar com varidveis ordinais.

A variavel N° de dependentes apontou uma correlagdo fraca com diversificagdo e nao
apresentou correlagdo significante com escolaridade. E a escolaridade apresentou fraca
correlagdo com a idade. Em relacdo a escolaridade e a renda, pode-se dizer a partir da correlacdo
que, quanto maior o nivel de escolaridade e renda do individuo, maior a diversifica¢do de ativos
e o BEF.

A correlagdo positiva entre diversificagdio e BEF indica que quanto maior a
diversificacao de ativos, maior o BEF do individuo. No que se refere a depressdo e ansiedade,
a correlacdo inversa aponta que quanto menor o BEF, maiores sdo os escores de depressao e

ansiedade, ou vice-versa. A ansiedade nao apresentou correlagdo estatistica com nimero de

dependentes.

Tabela 4

Correlacoes de Spearman

Variaveis Div. BEF Idade Escol. N°Dep. Renda QVvS IDB IAB
Div. 1,000

BEF ,595°%* 1,000

Idade -,097%% - 080%* 1,000

Escol. ,205°%* ,269%* -,073%* 1,000

N° Dep. -,064% - 088**  278** 0,039 1,000

Renda A413%* A418%* ,229%* ,403%* ,205%* 1,000

QVvS ,237%* ,A432%* ,096%* ,118%* 0,008 ,219%* 1,000

IDB S 178%*% - 344%% - 069*%  -090%*  -,063*% - 185%*% - 764%* 1,000

IAB S 184%*% - 330%*  _126%*  -074* -0,023 - 175%*% - 601%*  658** 1,000

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Div. = Diversificagdo; Escol. = Escolaridade; N° Dep. = Nimero de Dependentes.

** As correlagGes entre as demais varidveis s@o significincia a nivel de 1%. * A correlagdo ¢ significativa no nivel
0,05 (2 extremidades).

Quanto a qualidade de vida e satude, os maiores indices de BEF e de nimero de ativos
em carteira estdo associados aos maiores niveis de qualidade de vida e saude. Os resultados
apontaram uma forte correlacdo (0,432** p< 0,001) com BEF, ou seja, a varidvel apresenta uma
correlagdo maior com o BEF. A qualidade de vida ndo apresentou correlagdo significativa com
nimeros de dependentes. As correlagdes entre as varidveis apontaram um caminho para o
modelo inicial que serd montado a partir das principais varidveis significativas da andlise

bivariada e do modelo tedrico que foi o principal indicador do modelo a ser testado.
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2.4.3 Modelos testados

Os resultados do primeiro modelo (Figura 2), inicialmente apresentado no referencial
tedrico, apontaram que a idade e a escolaridade ndo foram significativas com BEF, e o estado
civil ndo apresentou relacdo significativa com nenhuma das varidveis de BEF e diversificacdo.
Por sua vez, as escalas de qualidade de vida, depressdo e ansiedade apresentaram-se
significativas em relacdo a diversificagdo e BEF.

As estimativas do modelo inicial apontaram que alguns indices de ajustes se
apresentaram satisfatorios, exceto por alguns residuos padronizados > 2,5. Desta forma, o
modelo exigiu alguns ajustes, as quais foram realizadas a medida que eram sugeridas pelos
indices de modificagdes (>11) no software JASP, e consideradas plausiveis do ponto de vista

tedrico, de modo que um novo modelo foi elaborado e analisado.
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Figura 2. Modelo Inicial

Fonte: Resultados da pesquisa.

Um segundo modelo testado excluiu os caminhos ndo significativos entre as variaveis,
entre eles idade e escolaridade em relacdo ao BEF, pois ndo contribuiam com a qualidade do
modelo, pois apresentavam coeficientes inferiores a 0,5 (Hair et al., 2009). O modelo confirmou
que o estado civil ndo revelou relacdo estatistica com o BEF e com a diversificacio, portanto,

decidiu-se pela retirada da varidvel no presente estudo.
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ApOs essas alteracdes, incluiu-se um novo trajeto entre idade para QVS, ansiedade e
depressao, pois as varidveis apresentaram correlacdes significativas. Além disso, Silva, Armada
e Rogers (2020) retrataram em sua pesquisa a existéncia de uma relag¢do significativa entre as
variaveis.

A partir dai, a realizacdo das modificagdes possibilitou a validagdo do modelo final, que
se apresentou mais parcimonioso € com valores aceitdveis em relacdo aos indices de ajustes
comparados ao modelo inicial. Verifica-se, para o modelo final (Tabela 5), que os indices de
CFI e TLI apresentaram-se mais satisfatorios. No que diz respeito a razao y*/graus de liberdade,
o modelo final apresentou valor inferior a 3 (41.357/18=2.29), considerado aceitdvel (Brow,
2006; Hair et al., 2009). No que se refere as medidas de RMSEA, obteve-se valores aceitdveis:
abaixo de 0,05 (Hair et al. 2009).

Tabela 5

Indices De Ajuste
Indices de Ajustes Modelo Inicial Modelo Final
(x2) Qui-quadrado (valor) 123.322 41.357
Graus de Liberdade 27 18
(x2/df) Qui-quadrado/Graus de Liberdade 4.56 2.29
p-valor (32) 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 podem ser verificados na Figura 3. E as
estimativas indicam uma forte relacdo positiva e significante (0,424 p< 0,001) entre
diversificacdo e BEF, confirmando a primeira hipétese desta pesquisa, pois esperava-se uma
relacdo positiva entre o nivel de diversificacdo do investidor e o bem estar financeiro.

No que se refere a escolaridade, esta pesquisa encontrou uma relagdo positiva e
significativa (0,122 p< 0,001) com a diversificacdo. Os resultados também indicaram relacao
positiva e significante entre renda e diversificag¢do (0,370 p< 0,001) e BEF (0,295 p< 0,001).

Em relacdo a diversificacdo a idade apresentou uma relacdo negativa (-0,167 p<0,001),
como mencionado anteriormente, a idade ndo apontou relagdo significativa com BEF, sendo
excluido esse caminho no modelo final.

Este estudo confirmou (Figura 3) 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 (-0,0104 p<0,001) ansiedade (-0,126 p< 0,001) e QVS (0,119 p<
0,001).
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Por sua vez, a diversificacdo e as escalas de QVS, depressdo e ansiedade ndo foram
significativas, e as hipéteses H2, H3 e H6 deste estudo nao foram confirmadas, pois esperava-
se uma relagao significativa entre o nivel de diversificacdo do investidor e sua classificacdo de
QVS, depressao e ansiedade. Por outro lado, o BEF e a escala de QVS apresentaram uma forte
relacdo positiva e significante (0,483 p<0,001). Outro resultado encontrado foi que o BEF
afetou negativamente a ansiedade (-0,428 p<0,001) e a depressao (-0,421 p<0,001), indicando

que niveis maiores de BEF estdo relacionados com classificagdes menores de ansiedade e

depressao.
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Figura 3. Modelo Final

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 3 aponta ainda que as varidveis sociodemograficas associadas a sexo (-0,144
p<0,001) e n° de dependentes dos investidores (-0,140 p<0,001) apresentaram relacdo
significativa direta e inversa com a diversificacdo. Em relacio ao sexo do individuo e o BEF,
os resultados apontaram a existéncia de uma ligagdo um pouco mais fraca (-0,096 p<0,004) em
relacdo a diversificagdo. Do ponto de vista do nimero de dependentes, os resultados concluiram
que a relacdo afeta negativamente (-0,141 p<0,001) o nivel de BEF. Em relacdo a qualidade de
vida os resultados apresentam uma relacdo inversa com a depressdo (-0,697 p<0,001) e
ansiedade (-0,481 p<0,001). No que se refere a depressdo e ansiedade, as varidveis entre si

apresentaram uma relagcdo positiva e significativa (0,599 p<0,001).
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2.4.4 Resultado da mediagdo

Ressalta-se que a partir do modelo final, o BEF apontou uma relagao de mediagao entre
o grau de diversificacdo e a escala QVS, ansiedade e depressdo. Para andlises mais robustas e
efetivas de mediagdo entre as varidveis, foram estimados os efeitos diretos, indiretos e totais,
conforme Tabela 6. Utilizou-se como preditor a varidvel de diversificagdo de ativos e como
mediador o BEF, a fim de examinar os resultados da relacdo com as varidveis ansiedade,
depressdo e QVS. As varidveis sociodemogrificas foram empregadas como background
confounders (confundidores).

Assim, os resultados para efeitos totais apontaram uma relagdo entre o grau de
diversificacao e as escalas de QVS (0,158 p< 0,001), ansiedade (-0,109 p< 0,001) e depressao
(-0,117 p< 0,001). Por outro lado, a diversificacdo ndo apresentou relagdo direta significativa
com QVS, ansiedade e depressdo. Em suma, o BEF afeta positivamente a qualidade de vida e
saude, por outro lado, estd relacionado negativamente com a depressao e a ansiedade. Ressalta-

se que a mediacao entre BEF e as varidveis € completa.

Tabela 6
Efeitos Totais, Diretos e Indiretos

95% Intervalo de

Confianca
Estimativa  Std. Erro z-valor p Inferior  Superior
Efeitos Totais
DIV. > QVS 0.158 0.034 5.595 <.001 0.091 0.225
DIV. > IAB -0.109 0.033 -3.347 <.001 -0.173 -0.045
DIV. > IDB -0.117 0.033 -3.535 <.001 -0.183 -0.052
Efeitos Diretos
DIV. > QVS -0.034 0.034 -0.995 0.320 -0.101 0.033
DIV. > IAB 0.050 0.032 1.571 0.116 -0.012 0.112
DIV. > IDB 0.053 0.032 1.653 0.098 -0.010 0.116
Efeitos Indiretos
DIV. - BEF > QVS 0.192 0.020 9.818 <.001 0.154 0.230
DIV. - BEF > IAB -0.159 0.020 -7.959 <.001 -0.199 -0.120
DIV. > BEF - IDB -0.171 0.020 -8.589 <.001 -0.210 -0.132

Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: Estimador DWLS; Std. Erro = Erros padrio robustos; p = teste de significincia.

2.4.5 Teste de robustez

Procedeu-se com uma andlise no Stata v.14 a partir de uma Modelagem de Equagdes
Estruturais Generalizada (GSEM) utilizando dummies para as variaveis relacionadas ao perfil.
Para analisar a diversificacdo empregou-se a familia Poisson que € um modelo de resposta de
dados de contagem. Nos modelos de Poisson, tanto a média quanto a variancia sdo determinadas

por um unico parametro. Em vez dos escores da IAB e IDB utilizamos suas classificacdes e a
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funcdo logit ordinal para prever um conjunto de resultados ordenados. A ideia € verificar se os
resultados ndo foram afetados devido as unidades de medidas das varidveis latentes e outro
método de estimagdo, pois nesse caso, utiliza-se a Méaxima Verossimilhanga (ML). Os
resultados podem ser verificados na Figura 4. Nesse caso, os coeficientes sdo odds ratio (Logit),
risco relativo (Poisson) e coeficientes ndo padronizados de uma regressao linear (QVS e BEF).

Ao analisar separadamente a relacdo entre a diversificacdo e as varidveis relacionadas
ao perfil sociodemografico como dummies, verificou-se que referente a variavel escolaridade
dos individuos com pds-graduacgdo, percebeu-se uma relacio positiva (1,169 p<0,001) com a
diversificacao. Por outro lado, ndo € possivel inferir uma ligacdo com BEF, pois a mesma nao
apresentou relacao significativa.

No tocante ao BEF, a idade ndo indicou associagdo significativa. Por outro lado, com a
diversificacdo, a idade apresentou relacao negativa (0,991 p<0,001). Tendo em vista as escalas
de ansiedade e depressdo, o trajeto entre as varidveis e a idade revelou uma relagio negativa e
significativa (0,979 p<0,001). No que diz respeito a qualidade de vida e a idade houve uma
relagdo positiva (0,127 p<0,001).

Referente ao numero de dependentes, todas as relacdes foram fortemente significativas
e indicaram uma associacdo inversa com o BEF e com a diversificacdo. Em relacdo a
diversifica¢ao, no modelo Poisson os valores apontaram valores entre 0,668 a 0,847 (p<0,001),
quanto ao BEF as varidveis indicaram valores entre -2,064 a -5,243 (p<0,001) para 1, 3, 4 ou
mais dependentes, ja para 2 dependentes os resultados apontaram uma relacio significativa
mais fraca de -2,029 (p<0,003).

No que concerne a diversificac@o e renda, os individuos com renda acima de 20 saldrios
minimos apontaram uma relacdo mais forte que os individuos com renda de 4 a 10 salérios
minimos. Os resultados apontaram ainda que o aspecto renda inferior, isto €, “individuos que
apresentaram renda inferior a 4 saldrios minimos” ndo foi significativo com a diversificacdo e
com o BEF, as demais classes de renda apontaram que quanto maior a renda, maior a
diversifica¢ao e o BEF. De modo igual, para individuos com renda acima de 20 salarios, o BEF
aumenta em 7,54 pontos em relagdo a renda base.

Referente ao BEF e a qualidade de vida, os valores apontaram uma forte relacao positiva
(0,680 p<0,001). Em relacdo as escalas de ansiedade e depressdo, a fun¢ao link logit destacou
uma relagdo significativa com o BEF. Ressalta-se que individuos com as maiores classificagdes

de ansiedade e depressdo apresentaram os menores niveis de BEF.
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Figura 4. Modelagem de Equacdes Estruturais Generalizados
Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: S.M.: Saldrios Minimos

Diante do exposto, o teste de robustez confirmou o modelo final (Figura 3) proposto
para todas as varidveis. Ademais, os valores confirmam que a diversificacio e o BEF

apresentam uma relacdo positiva.

2.5 Discussao dos resultados

Ressalta-se que os resultados deste estudo foram frutos da estimacdo e aplicacdo da
andlise de equacgdes estruturais e da mediacdo para efeitos totais, indiretos e diretos, e
confirmados através do teste de Robustez. Adicionalmente, esta pesquisa buscou verificar sete
hipéteses inicialmente estabelecidas, e os resultados indicaram que 4 foram aceitas e 3 foram
refutadas. As estimativas confirmaram a primeira hipdtese deste estudo, onde se esperava uma
relacdo positiva entre o nivel de diversificacdo do investidor e o bem estar financeiro. Os
resultados apontam que quanto maior for o nimero de ativos em carteira, maiores serdo os
scores de bem-estar financeiro, corroborando com os achados de Collins e Urban (2018) que
descobriram que o bem-estar financeiro estd associado com a quantidade de ativos financeiros,
e com Davis (2018) que salientou que individuos com pontuacdes mais elevadas de
BEF/seguranca financeira possuem mais titulos/ativos. Nessa perspectiva, Philippas e Avdoulas

(2020) relataram que individuos que tomam decisdes sOlidas a partir do conhecimento
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financeiro sdao capazes de se proteger contra choques econdmicos e dos riscos associados, além
de ser essencial para o bem-estar financeiro.

Este estudo buscou ainda verificar a relagdo entre diversificacdo, ansiedade e depressao.
No entanto, essas relagdes nao foram significativas no modelo final, isto é, as hip6teses H2 e
H3 ndo puderam ser confirmadas, pois esperava-se uma relagdo negativa entre o nivel de
diversificacdo do investidor e suas classificacdes de ansiedade e depressdo. Esses resultados
sdo diferentes dos achados de Patterson e Daigler (2014), pois os autores relataram que a
depressao estd positivamente relacionada a diversificacao da carteira.

A sexta hipdtese desta pesquisa também ndo foi confirmada, pois os resultados ndo
apontaram uma relacao significativa entre o nivel de diversificagdo do investidor e a qualidade
de vida e saude. Vale destacar que Gutter e Copur (2011) e Silva e Pelini (2017) trabalharam
sobre as tematicas de financas e qualidade de vida. Para Silva e Pelini (2017), o planejamento
financeiro traz melhorias na qualidade de vida. E para Gutter e Copur (2011), o comportamento
financeiro dos individuos pode afetar a qualidade de vida.

Adicionalmente, neste estudo o BEF afetou negativamente a ansiedade e a depressao,
indicando que niveis maiores de BEF estdo relacionados com classificacbes menores de
ansiedade e depressdo, corroborando com os resultados de Silva, Armada e Rogers (2020).
O'Neill et al., (2005) encontraram evidéncias de que a varidvel de interacdo de financas-saide
foi positivamente associada com estresse financeiro e negativamente associada com saude,
satisfacdo financeira e nimero de comportamentos financeiros positivos.

As estimativas entre o BEF e a qualidade de vida apontaram que quanto maior for o
bem-estar financeiro, maiores serdo os indices de qualidade de vida, corroborando com
BlackRock (2019) e Mugenda, Hira e Fanslow (1990) que também indicaram que qualidade de
vida esta associada positivamente com o bem-estar.

Ressalta-se que para confirmar as estimativas na relacdo entre diversificacdo e as
escalas, os resultados de mediacdo para efeitos totais, apontaram relagdo significativa entre o
grau de diversificacdo e as escalas de QVS, ansiedade e depressdo. Por outro lado, os valores
mostraram que a relacdo direta entre a diversificagdo, QVS e as escalas de depressdo e
ansiedade ndo foram significativas. Nesse sentido, esse resultado confirma o modelo SEM, de
modo que ndo se pode inferir que existe relagdo direta significativa entre a varidvel de grau de
diversificacdo com as varidveis de QVS, ansiedade e depressao. As estimativas apontaram que
a relacdo entre a diversificacdo e as escalas sdo mediadas completamente pelo bem-estar

financeiro. Desta forma, o BEF é uma varidvel mediadora entre a diversificagdo e QVS,
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ansiedade e depressao, confirmando as hipéteses H4, HS e H7, isto €, a relacdo entre o nivel de
diversificacdo e a classificacdo de qualidade de vida e saidde, depressdo e ansiedade ¢ mediada
pelo bem-estar financeiro dos individuos. As hipdteses foram confirmadas a partir de efeitos
indiretos, pois as andlises apontaram que existe uma media¢do completa do BEF e QVS,
depressdao e ansiedade. A relacdo significativa e positiva entre BEF e QVS, corrobora com
Skevington e Bohnke (2018), Silva, Armada e Rogers (2020).

O BEF tem uma relacdo significativa e negativa com a depressdo e a ansiedade. Por sua
vez, as hipoteses H4 e H5 foram confirmadas, pois apontaram uma relagdo entre o nivel de
diversificacdo e a classificacdo de ansiedade e depressdo, mediadas pelo bem-estar financeiro
dos individuos.

Esses resultados sdo consistentes com Silva, Armada e Rogers (2020), que concluiram
que o BEF € o principal fator para explicar a variacdo da qualidade de vida e dos niveis de
ansiedade e depressdo do investidor. Os resultados corroboram com Kim, Garman e Sorhaindo
(2003) que descobriram que os individuos que tinham altos niveis de bem-estar financeiro e
menos eventos estressores apresentaram uma satide mental melhor. E com Silva, Armada e
Rogers (2020) que encontraram que o BEF afeta negativamente a ansiedade e a depressao.

Pode-se dizer que a relacdo entre a diversificacdo de ativos e as escalas de QVS,
ansiedade de depressdo é totalmente mediada pelo BEF, confirmada pela andlise de mediacdo
indireta. Os resultados indicaram que ao dividirmos os valores das varidveis para efeitos diretos
pelos totais menos 1, encontramos 0,784 para QVS, 0,541 para ansiedade e 0,547 para
depressdao. Desta forma, o BEF medeia aproximadamente 78,48% da relacdo entre
diversificacdo e qualidade de vida, medeia 54,12% da relacdo com ansiedade e 54,70% em
relacdo a depressao.

Esses resultados corroboram com Patterson e Daigler (2014) que destacaram que
possivelmente alguns niveis de patologia mental incluindo a depressdo apresentam relacdes
menos intuitivas com a tomada de decis@o financeira e t€ém mais a ver com o bem-estar geral.
Ressalta-se que a mediacdo do BEF e as varidveis é completa (Tabela 6). Uma possivel
interpretacdo da conclusdo da mediacdo completa entre o BEF em relagdo a diversificacgao,
QVS, ansiedade e depressdo, € que os investidores que apresentam altos niveis de BEF,
possivelmente ndo dependem da diversificagdo para obter qualidade de vida, ou até mesmo
sintomas de ansiedade e depressao

Em relacdo a depressdo e ansiedade, os resultados indicaram uma forte relacdo, isto €,

o aumento dos escores de depressdo aumenta também a ansiedade e vice-versa. O teste de
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robustez indicou que para cada 1 ano de vida adicional, os niveis de ansiedade e depressdo se
reduzem em 3%. No que se refere a qualidade de vida com a depressdo e ansiedade, os
resultados revelaram que quanto maior a qualidade de vida, menores serdo as classificacdes de
ansiedade e depressao. Em outras palavras, quanto maiores os escores de depressao e ansiedade,
menores os niveis de qualidade de vida e saude.

Ademais, a relacao entre a qualidade de vida se mostrou mais forte com a depressio do
que com a ansiedade. Este estudo corrobora com Mclntyre, Barroso e Lourengo (2002) que
encontraram que a depress@o apresenta impacto negativo na qualidade de vida. E com Catunda
e Ruiz (2008) que destacaram que a falta de um nivel satisfatério de qualidade de vida pode
impactar negativamente a saide mental do individuo. Desse modo, Smith, Avis e Assmann
(1999) relataram que a saude mental tem um grande impacto na qualidade de vida.

No que se refere as varidveis sociodemograficas, a escolaridade indicou que quanto
maior for o nivel de escolaridade do respondente maior serd o nivel de diversificacdo de seus
ativos, o que corrobora com as pesquisas de Guiso e Japelli (2008) que relataram uma
associacao positiva da diversificagdo com a educagdo formal (especialmente nivel superior).
Abreu e Mendes (2010) ratificaram que quanto maior o nivel de escolaridade do investidor,
maior o nimero de ativos na carteira, além de minimizar o risco da carteira.

Quanto a renda, os valores apontaram que a renda tem uma relacdo mais forte com a
diversificacdo do que com o bem-estar financeiro. Os resultados indicaram que individuos que
possuem renda maior sdo capazes de diversificar mais sua carteira e possuem maiores indices
de BEF. Deste modo, corrobora-se 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.
Destaca-se que a renda também indicou uma ligagdo positiva com o BEF, corroborando com
Silva, Armada e Rogers (2020) e com Vieira, Bressan e Fraga (2021) que indicaram que pessoas
com renda superior a R$ 5.000,00 sdo mais propensas a possuir maior nivel de BEF. Para
Mugenda (1988), a renda prediz o bem-estar.

Este estudo apontou que a idade se mostrou relevante, e confirmou os achados da
correlagdo, pois os nimeros indicaram uma relagdo direta e significativa entre a idade dos
individuos da amostra e as classificacdes de depressao, ansiedade e QVS. Pode-se dizer que
quanto maior a idade dos investidores, menores serdo as classificacoes de ansiedade e

depressao. Em contrapartida, quanto maior a idade dos investidores, melhores sao os indices de
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qualidade de vida. Salienta-se que Silva, Armada e Rogers (2020) encontraram significancia
positiva entre a varidvel e a dimensao do fator psicoldgico de qualidade de vida.

Em relagdo a diversificacao e idade, quanto maior a idade, menor a diversificagdo de
ativos. Este resultado é coerente com os estudos de Barber e Odean (2001) e Guiso e Japelli
(2008) que encontraram uma correlacdo negativa entre idade e diversificacdo. Em
contrapartida, Goetzmann e Kumar (2008) encontraram uma relagdo positiva entre idade e
diversifica¢do. Adicionalmente, Chu et al. (2017) relataram que o quadrado do coeficiente de
idade € negativo e significante, ou seja, a medida que a idade aumenta, os investidores tendem
adiversificar menos as carteiras. Mas, ao analisar o coeficiente de idade, os autores encontraram
que a idade € positiva e significante com a diversificacdo. Por outro lado, este estudo ndo
encontrou uma relacdo entre o BEF e a idade, como Silva, Armada e Rogers (2020) que
encontraram uma relacdo negativa. Ademais, Vieira, Bressan e Fraga (2021) encontraram um
nimero representativo de individuos (52% da amostra) com idade entre 18 a 61 anos, que
apresentaram altos niveis de BEF, o que ndo foi encontrado no presente estudo.

Em relacdo a diversificacdo, BEF e as varidveis sexo e n° de dependentes dos
investidores, os resultados apresentaram relacdo significativa direta e inversa. Em relacdo ao
sexo, esta pesquisa corrobora Barber e Odean (2001) e Abreu e Mendes (2010) que relataram
que as mulheres possuem carteiras menos diversificadas, como também diversificam menos em
relacdo aos homens. Barber e Odean (2001) ressaltaram que os homens negociam 45% a mais
que as mulheres, e que as mesmas buscam carteiras com risco menor. Em relacdo ao BEF e
sexo do individuo, os resultados apontaram que as mulheres apresentaram menores escores de
BEF, bem como niveis menores de BEF em relacdo ao sexo masculino, corroborando com
Silva, Armada e Rogers (2020).

No que diz respeito a diversificacdo e numero de dependentes, quanto menor a
diversificacdo, maior a quantidade de dependentes. De modo igual ao BEF, ou seja, quanto
maior o nimero de dependentes, menor o nivel de BEF, corroborando com Vieira, Bressan e
Fraga (2021). A relacdo entre as varidveis sexo e nimero de dependentes reafirmam as

pesquisas de Silva, Armada e Rogers (2020).
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2.6  Sintese dos principais resultados da pesquisa

A Tabela 7 foi elaborada com o objetivo de sintetizar o resultado para as principais

hipéteses do estudo.

Tabela 7
Resultados das Hipoteses do estudo
Hipoteses Descricao das hipéteses Confirmada ,C 0 nfirmada‘na~
na SEM? Anadlise de Mediacao?
H Espera-se uma relagdo positiva entre o nivel de .
1 . e . . . . Sim
diversificacdo do investidor e o bem estar financeiro.
Espera-se uma relacdo negativa entre o nivel de
H: diversificacdo do investidor e sua classificacdo de Nao
ansiedade.
Espera-se uma relacdo negativa entre o nivel de
Hs diversificacdo do investidor e sua classificagdo de Nao
depressao.
A relacdo entre o nivel de diversificacio e a
Hs4 classificagdo de ansiedade é mediada pelo bem-estar Sim

financeiro dos individuos.
A relacdo entre o nivel de diversificacio e a

Hs classificagc@o de depressao € mediada pelo bem-estar Sim
financeiro dos individuos.
Espera-se uma relagdo positiva entre o nivel de

He diversificacdo do investidor e sua classificacdo de Nao
qualidade de vida e saude.
A relacdo entre o nivel de diversificacdio e a

H~ classificag¢@o de qualidade de vida e satide ¢ mediada Sim
pelo bem-estar financeiro dos individuos.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados apontaram que a diversificagdo tem relacdo positiva com o bem-estar
financeiro em todos os modelos utilizados. Como era esperado, o bem-estar financeiro
apresenta uma relacdo negativa com a ansiedade e depressdo, e positiva com a qualidade de
vida. Indicando que individuos que apresentam niveis maiores de BEF possuem menores scores
de ansiedade e de depressao. Foram encontrados resultados esperados em relagdo a qualidade
de vida, isto é, individuos com pontuacdes mais altas de BEF, apresentam melhor qualidade de
vida.

A partir dessas evidéncias, salienta-se que a diversificacdo ndo apresenta relacdo direta
com a qualidade de vida e satude, depressdo e a ansiedade. Ressalta-se ainda que a mediagdo do
BEF entre as varidveis de diversificagdo, qualidade de vida, depressdo e ansiedade é completa.
Possivelmente a mediacdo do BEF entre as varidveis indica que os investidores com altos niveis
de BEF, ndo necessariamente dependem da diversificagdo para obter qualidade de vida, ou até

mesmo para desenvolverem sintomas patoldgicos como de ansiedade e depressao.
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27  Consideracoes finais

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

Os resultados apontaram que a diversificacdo apresenta relagdo positiva com o bem-
estar financeiro, em contrapartida, ndo apresenta relacdo direta com a qualidade de vida,
ansiedade e depressdo. A partir dos resultados encontrados, corrobora-se por exemplo o estudo
de Patterson e Daigler (2014), que encontraram que alguns niveis de patologia mental como a
depressao apresentam relacdes menos intuitivas com a tomada de decisao financeira e t€m mais
a ver com o bem-estar geral do individuo.

As evidéncias confirmam a primeira hipdtese deste estudo, que destaca a relacdo
positiva entre a diversificacdo e o BEF. Em outras palavras, quanto maior a diversificacdo,
maior serd o bem-estar financeiro. No que diz respeito as hipéteses 2, 3 e 6, este estudo ndo as
confirmou. Em sintese, ndo se pode inferir que a diversificacdo tenha relacdo direta com a
qualidade de vida, depressdo e ansiedade. Em relacdo as hipéteses H4 e HS, os resultados
apontaram uma relacdo negativa e significativa entre a diversificacdo, depressao e ansiedade,
mediadas completamente pelo BEF. A H7 também foi confirmada, indicando que o BEF
também medeia a relacdo entre diversificacdo e a qualidade de vida e sadde.

As estimativas para efeitos indiretos indicaram que a relacdo entre a diversificacio de
ativos em relacdo as escalas de QVS, ansiedade de depressdo sdo totalmente mediadas pelo
BEF. Destaca-se que o BEF medeia aproximadamente 78% da relag@o entre diversificacio e
qualidade de vida, e medeia 54% da relacdo com ansiedade e depressao.

Percebe-se que as varidveis sociodemograficas indicaram forte associacdo com
diversificacdo de ativos e bem-estar financeiro. Principalmente a idade que apontou relagdo
significativa com qualidade de vida e saide, depressao e ansiedade. No entanto, a mesma nao
exerce influéncia em relacdo ao BEF, apenas para diversificacdo que indica uma relacio
inversa. No que se refere a escolaridade, individuos com niveis maiores de escolaridade
possuem maior grau de diversificagdo, em contrapartida, o BEF ndo indicou relagao estatistica.
A renda também apresentou forte influéncia, em outras palavras, quanto maior a renda, maior

o nivel de diversifica¢do e de BEF do individuo.
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A partir dos resultados apresentados o teste de robustez (GSEM) confirmou a relacio
entre as varidveis no modelo SEM. Nesse sentido, o nivel de diversificacdo e de BEF indicaram
as mesmas relacdoes nos dois modelos testados confirmando os resultados analisados. Em
relacdo a escolaridade apenas individuos com pés graduacdo permaneceram na amostra, uma
vez que indicaram significancia estatistica com a diversificacao, por outro lado, ndo apontaram
relacdo com o BEF.

No que diz respeito a renda, o teste de robustez indicou que individuos com renda
inferior a 4 saldrios minimos nio foram significativos para diversificacdo e para bem-estar
financeiro. Os valores apontam que quanto maior a renda dos individuos, maior o grau de
diversificacdo de suas carteiras, e mais elevados sdo os niveis de BEF. No que concerne a
qualidade de vida e satude, depressdo e ansiedade, individuos com maiores pontuacdes de BEF
apresentam os menores indices de depressao e ansiedade, e maior qualidade de vida. Em suma,
todos os resultados encontrados no modelo SEM foram confirmados no teste de robustez,
confirmando a relevancia do modelo proposto.

De modo geral, percebe-se que este trabalho atingiu os resultados esperados, pois a
diversificacao apresentou relacdo com o BEF, no entanto, ndo apresentou significancia com a
qualidade de vida, depressao e ansiedade. Possivelmente, uma das conclusdes encontradas €
que os investidores que apresentam altos niveis de BEF, provavelmente ndo dependem da
diversificacio para obter qualidade de vida, ou até mesmo desenvolver sintomas de ansiedade
e depressao.

De modo complementar, os achados deste estudo fornecem evidéncias que contribuem
com a literatura, abordando fatores de satide mental, a fim de enriquecer a mesma ao apresentar
o comportamento de mediagdo da relacdo entre o grau de diversificacdo e bem-estar financeiro
em relacdo a qualidade de vida e saide, depressdo e ansiedade dos investidores. E como
contribuicdo pratica fornece aos gestores uma linha de raciocinio que possibilita maior
familiaridade em relacdo ao perfil de investidores e suas carteiras de investimento. Além disso,
esta pesquisa se torna relevante, devido a caréncia de trabalhos sobre a diversificacdo, bem-
estar financeiro e qualidade de vida e satde de forma conjunta.

Este trabalho apresenta algumas limitacdes, pois a amostra utilizada aponta individuos
associados ao sistema CVM que mencionaram os efeitos de sintomas patoldgicos nas dltimas
duas semanas. Ressalta-se a confiabilidade e validade das escalas empregadas, porém, talvez
seja necessario repetir a andlise por um periodo mais prolongado, sendo assim, pesquisas

futuras podem utilizar outras escalas que explorem um periodo de tempo maior. Ademais,
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verificar como a diversificacdo se comporta em relacdo a novas escalas, e vice-versa, como 0s
individuos com distirbios patolégicos se comportam frente as decisdes financeiras de

investimento.
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Capitulo 3. Nivel de Diversificacdo, Qualidade de Vida e Satide e Bem Estar Financeiro
do Investidor: Uma Analise Regional

3.1 Introducao

O Brasil vive hoje o menor patamar de taxa de juros da histdria, fixada em 2% em
dezembro de 2020, segundo informag¢des do BACEN (2020). Isso tem feito com que as
aplicacdes de renda fixa se tornem cada vez menos interessantes. Neste cendrio, notou-se um
incremento substancial do nlimero de investidores pessoa fisica em bolsa, passando de 813.291
no final de 2018 para 3,2 milhdes de individuos no final de 2020 (B3, 2020).

O ano de 2020 no Brasil foi marcado pela recessdo da economia devido a pandemia de
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
diversifica¢ao (Bertucci, Souza & Félix, 2006; Markowitz, 1999).

A diversificagdo € uma pratica de investimentos que busca minimizar 0S riscos €
maximizar os retornos da carteira de ativos (Markowitz, 1999; Marvin, 2015), possibilitando
carteiras eficientes a partir de um conjunto de combinagdes de média-variancia (Markowitz,
1999). O tema diversificacdo tem atraido a atencdo de muitos pesquisadores (Abreu & Mendes,
2010; Calvet, Campbell & Sodini, 2006; Campbell, 2006; Goetzmann & Kumar 2008; Guiso
& Jappelli, 2008; Hanson & Kalthoff, 2018; Koh, Mitchell & Rohwedder, 2018). Todavia, a
literatura aponta que os individuos sdo pouco diversificados (Abreu & Mendes, 2010;
Campbell, 2006; Goetzmann & Kumar, 2008; Guiso & Jappelli, 2008; Hanson & Kalthoff,
2018), de modo a ficarem expostos a riscos excessivos (Guiso & Jappelli, 2008).

Sabe-se que a participacdo no mercado de acdes, 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 € o bem-estar do individuo (Feng, et al., 2019).
Além disso, o bem-estar integra fatores como saude, situacao familiar e outros elementos nio
financeiros (Collins & Urban, 2018).

Viérios autores analisaram como o bem-estar estd relacionado as estratégias e
erros/retornos nos investimentos (Calvet, Campbell & Sodini, 2006; Chu et al., 2017; Feng, et
al., 2019) e ao mercado de agdes (Collins & Urban, 2018). Adicionalmente, a literatura integra
0 bem-estar subjetivo a saide mental (Pereira, 1997; Siahpush, Spittal & Singh, 2008; Xiao;
2015) e a qualidade de vida (Mugenda, Hira & Fanslow, 1990; Skevington & Bohnke, 2018;
Seidl & Zannon, 2004).
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Estudos apontaram que as mds decisdes financeiras estdo negativamente relacionadas
ao bem-estar e a satide (Chu, et al., 2017; Guiso & Jappelli, 2008; O'Neill, et al., 2005). Reading
e Reynolds (2001) associaram as adversidades financeiras com a depressao. Richardson, Elliott
e Roberts, (2013) enfatizaram que a divida esta associada a pior qualidade de vida.

No cendrio brasileiro, pesquisadores como Wisniewski (2011), Rogers et al. (2015),
Campara, Vieira e Potrich (2017), Souza, Rogers e Rogers (2019) e Silva, Armada e Rogers
(2020) destacaram-se como pioneiros ao analisarem, a partir de perspectivas diferentes, o
comportamento financeiro, o bem-estar financeiro e varidveis psicoldgicas. Wisniewski (2011)
investigaram sobre como os problemas financeiros e o endividamento implicariam no bem-
estar financeiro e em problemas de saide e na diminui¢ao da qualidade de vida.

Campara, Vieira e Potrich (2017) retrataram que o endividamento e os sentimentos de
insatisfacao sdo vinculados aos aspectos financeiros que influenciam diversos ambitos da vida
do individuo, como o bem-estar financeiro e outros aspectos, como a qualidade de vida. Souza,
Rogers e Rogers (2019) salientaram que individuos com alto risco de endividamento sdo
classificados com piores niveis de ansiedade e depressdo, além de serem avaliados com menor
qualidade de vida e saude.

Silva, Armada e Rogers (2020) combinaram o bem-estar financeiro associado a
qualidade de vida e saide, e relataram uma relacdo negativa entre o nivel de bem-estar
financeiro e saide mental do individuo, e uma relacdo positiva entre a qualidade de vida e a
saude.

Complementarmente, Bressan, Pace e Pelizzon (2014) salientaram que a relacio entre
o estado de satide e a escolha de investimentos € discutida na literatura (Akhtar et al., 2017;
Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Durand et al., 2008; Patterson & Daigler, 2014). O'Neill et al.
(2005) destacaram a necessidade de pesquisas associadas aos efeitos das finangas pessoais sobre
a saide mental. Nesse sentido, Richardson et al. (2017) relataram sobre a possivel existéncia
de uma relacdo bidirecional entre financas pessoais e saide mental.

O tema saude mental tem se tornado uma preocupacao crescente nos tltimos anos, em
relacdo as doencas de aspecto psicolégico, uma vez que a depressdo € um problema médico
grave que atinge o 4° lugar entre as principais causas de Onus a saude e ocupa 1° lugar quando
considerando o tempo vivido com incapacitaciao ao longo da vida (OMS, 2020).

Observa-se que a escassa literatura internacional encontrada que trata de diversificacao
e bem-estar financeiro investiga de forma separada a relacdo com a qualidade de vida e saide

(depressdo e ansiedade). Nao foram encontrados estudos que abordem todas essas varidveis
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conjuntamente. Ademais, foram encontrados alguns estudos no Brasil que focam o aspecto do
endividamento cruzado com satide mental, mas nenhum sobre diversificacdo cruzada com bem
estar financeiro e saide mental, como se pretende fazer neste estudo.

Diante deste cendrio, como uma lacuna a ser preenchida, pretende-se verificar o nivel
de diversificacdo dos investidores associados ao bem-estar financeiro, qualidade de vida e saide
de modo conjunto. Além disso, como forma de contribuicdo com a literatura, esta parte do
estudo pretende tracar um panorama regional das varidveis de interesse. Richardson, Elliott,
Roberts, (2013) e Bhavsar et al., (2019) mencionaram que as caracteristicas especificas da
regido e da sociedade podem estar relacionadas a saide mental. Joo (2003) relatou que estudar
os investidores de uma dada regido possibilita conhecer como os fatores socioecondmicos
influenciam o comportamento dos individuos da regido. De modo complementar,
D'Agostino, Rosciano e Starita (2020) descobriram que o bem-estar financeiro € diferente em
paises europeus e o nivel mais baixo de bem-estar geral nos paises mediterraneos estd de acordo
com a literatura sobre fatores socioecondmicos relacionados a pobreza. 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, a fim de
verificar a relagdo entre o grau de diversificacdo e o bem-estar dos individuos, qualidade de
vida e saude, no ambito nacional e regional, uma vez que, o Programa de Pds-Graduacdo em
Administracdo da Universidade Federal de Uberlandia engloba o Triangulo Mineiro e o Alto
Paranaiba (TMAP), Sul de Goids e leste do Mato Grosso do Sul. Por questdes de restricdes da
amostra coletada, este estudo terd dois desdobramentos em termos regionais: (1) andlise dos
Estados Minas Gerais, Goids € Mato Grosso do Sul, que foram escolhidos por serem a regiao
de atuacdo do PPGA-FAGEN-UFU; (2) andlise da Regido Sudeste frente as demais regides do
Brasil.

Diante do exposto, destaca-se que nos ultimos anos, o Brasil passou por varias mudancgas
no cendrio macroecondmico. Desta forma, encontrou-se a necessidade de ampliar as discussoes,
analisar e compreender o perfil dos investidores e o grau de diversificacdo dos individuos
associados ao nivel de qualidade de vida e saide (depressdo e ansiedade), a partir de uma
comparacao no contexto regional. Nesse sentido, surge a seguinte pergunta: De que forma o
nivel de diversificacio se relaciona com o bem-estar financeiro, a qualidade de vida e

saude, depressao e ansiedade dos investidores nacionais versus regionais?
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A partir do cendrio tracado, o objetivo geral desta pesquisa € investigar a relacdo entre
o nivel de diversificacdo e a qualidade de vida e sadde, e compreender como o bem-estar
financeiro medeia esta relagdo. Para atingir este objetivo, tem-se como objetivos especificos;
(i) identificar o perfil dos investidores da amostra, utilizando varidveis como: perfil
sociodemogréfico do individuo (renda, escolaridade, estado civil, idade); qualidade de vida e
saude e niveis de depressao e ansiedade; (i1) verificar o nivel de diversificacdo dos investidores
em relacdo as suas carteiras de investimentos; (iii) investigar a relagc@o entre diversificacdo e
bem-estar financeiro do investidor; e (iv) analisar as mesmas varidveis no contexto regional e
verificar se os resultados se confirmam nas demais regides e estados.

Este trabalho se mostra relevante para governos, corretoras e institui¢des financeiras,
pois oferece uma linha de raciocinio que possibilita uma maior familiaridade em relagdo ao
perfil de investidores e o grau de diversificacdo, bem como identificar as varidveis sobre o
assunto. Assim, esta pesquisa pode propiciar uma melhor relacdo entre teoria e pratica, além de

facilitar a implementagcao dos modelos em pesquisas futuras.

3.2  Fundamentacio tedrica
3.2.1 Diversificacdo de ativos e bem-estar financeiro

No Brasil, o panorama macroecondmico 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% (ADVEN, 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, 2020), que
motivou a indistria de investimentos a registrar R$ 3,3 trilhdes em 2019 (ANBIMA, 2020). No
entanto, no ano de 2020 uma recessdo na economia causada pela pandemia Covid-19
impulsionou uma aceleracdo na inflacao (IPCA), através da alta nos precos dos alimentos,
recorrentes quedas na taxa Selic (ADVEN, 2020), além de previsdo de queda de 5% no PIB de
2020 (IPEA, 2020).

Em contrapartida, uma leve recuperagdo da atividade econdmica e de crescimento em
alguns segmentos da economia, foram apontados no segundo semestre de 2020, que favoreceu
com projecdes significativas para 2021. As expectativas da Focus (BCB, 2020) apontaram
aproximadamente 3% de taxas de juros ao ano, crescimento de 3,5% no PIB e uma taxa de
inflagdo projetada de 3,3% para 2021 (IPEA, 2020).

Nesse contexto, as taxas de juros e os menores indices de inflagdo sdo considerados

fatores essenciais para definir em qual segmento aplicar os recursos (Bertucci, Souza & Felix,
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2006; Silva et al., 2018). De modo complementar, o bindmio risco/retorno norteia as decisoes
sobre formagdo dos portfélios de investimento (Bertucci, Souza & Felix, 2006). Assim, Clark
e Liu (2019) mencionaram como fatores na tomada de decisdes bdsicas de gestdo financeira,
ter uma compreensao da relac@o entre inflacao e poder de compra real, bem como a necessidade
de diversificar.

Historicamente, esses apontamentos sdo frutos do estudo de Markowitz (1952) que
trouxe para a andlise de investimento o componente risco e retorno, através da diversificacao
da carteira, uma estratégia empregada para a andlise racional do investimento, possibilitando
um conjunto de carteiras eficientes (Markowitz, 1999).

Diante do exposto, o tema diversificacdo tem atraido a atenc@o de muitos pesquisadores
(Abreu & Mendes, 2010; Campbell, 2006; Goetzmann & Kumar, 2008; Guiso & Jappelli, 2008;
Hanson & Kalthoff, 2018; Koh, Mitchell & Rohwedder, 2018). No entanto, Guiso & Jappelli,
2008) e Hanson e Kalthoff (2018) destacaram que os investidores tém 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,
Campbell e Sodini (2006) relataram que os economistas costumam argumentar que a nao
participacdo em mercados de ativos é um grave erro de investimento.

Nesse sentido, vdrios 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 satide e outros (Barber & Odean, 2001; Rosen & Wu, 2004; Berkowitz & Qiu, 2006).
Além disso, Chu et al. (2017) e Clark e Liu (2019) destacaram que saber gerenciar seus ativos
e dividas, e ter um retorno positivo da carteira sdo essenciais para o bem-estar financeiro, pois
as mas decisdes financeiras estdo negativamente relacionadas ao bem-estar e a saude (Chu,
Wang, Xiao & Zhang, 2017; Guiso & Jappelli, 2008; O'Neill, et al., 2005). Campara, Vieira e
Potrich (2017) relataram que boas condicdes financeiras tanto no futuro quanto no presente,
bem como seguranca monetdria podem ter o efeito de maximizar o bem estar financeiro,

propiciando melhor qualidade de vida.

3.2.2 Beme-estar financeiro e qualidade de vida e saiide

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

opcoes de investimento e empréstimos (Vieira, Bressan & Fraga, 2021). O Consumer Financial
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Protection Bureau (CFPB, 2019) define o bem-estar financeiro do individuo como o estado de
ser capaz de cumprir suas metas e obrigacdes financeiras, absorver choques financeiros e ter a
liberdade para fazer escolhas que o permitam desfrutar da vida. Pode ser medido por
indicadores objetivos e subjetivos (Mahendru, 2020; Xiao, 2015; Xiao & Porto, 2017).

O indicador objetivo ¢ medido por fatores relacionados a renda e a riqueza e envolve
resultados financeiros (Xiao & Porto,2017; Mahendru, 2020), e o subjetivo estd associado a
capacidade financeira e a satisfagdo/situacao financeira e outros fatores nao financeiros como
saide, qualidade de vida e felicidade (Siahpush, Spittal & Singh, 2008; Taylor, Jenkins &
Sacker, 2011; Xiao, 2015; Xiao & Porto, 2017). Siahpush, Spittal e Singh (2008) e Xiao (2015)
destacaram que o bem-estar subjetivo contribui com efeitos positivos sobre a saide mental e
fisico.

A literatura internacional aponta trabalhos que pesquisaram sobre o bem-estar
financeiro (Collins & Urban, 2018; Gutter & Copur, 2011; O’Neill et al., 2005), saide mental
e financas (Berkowitz & Qiu, 2006; Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Patterson & Daigler,
2014) e pesquisadores brasileiros que analisaram o bem-estar dos individuos (Campara, Vieira
& Potrich, 2017; Silva, Armada & Rogers, 2020). Adicionalmente, D'Agostino, Rosciano
e Starita (2020) relataram que o grau de bem-estar financeiro nao estd diretamente relacionado
a riqueza, devido as caracteristicas socioecondmicas da populacdo, de governanga e aos
elementos culturais de um pais.

No contexto brasileiro, Campara, Vieira e Potrich (2017) pesquisaram a satisfacao
global de vida e o bem-estar financeiro. Os principais resultados apontaram que os individuos
da amostra se mostram satisfeitos de maneira global com a vida, no entanto, preocupam-se e
sentem-se desconfortdveis com a quantia que devem, o que minimiza o bem-estar financeiro.
Silva, Armada e Rogers (2020) mencionaram que maiores niveis de bem-estar financeiro estao
relacionados a menores classificacdes de ansiedade e depressdo, mencionadas por Picado
(2018) como preditoras da satide mental.

Na mesma linha de estudos, Souza, Rogers e Rogers (2019) concluiram que individuos
com alto risco de endividamento sdo classificados entre os piores niveis de ansiedade e
depressao. Em relacdo a qualidade de vida e satude, os resultados apontaram que os individuos
com menores riscos de endividamento apresentaram sensacoes de qualidade de vida melhores.

Paralelamente, Bressan, Pace e Pelizzon (2014) salientaram que a relacdo que ocorre
entre o estado de sadde e a escolha da carteira é ativamente discutida na literatura (Berkowitz

& Qiu, 2006; Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Patterson & Daigler, 2014). Pesquisadores como
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Akhtar et al. (2017), Bressan, Pace e Pelizzon (2014), Patterson e Daigler (2014) apontaram
uma associacao entre saude mental e escolhas de investimentos.

Para Bressan, Pace e Pelizzon (2014), o estado de saide mental de um individuo
recentemente ganhou aten¢do como um possivel determinante da percepcdo de risco e das
escolhas por participagdes de titulos. Uma pesquisa de Patterson e Daigler (2014) indicou que
normalmente a maioria das dimensdes de saide mental do individuo ndo prejudicam o
desempenho do investimento. Relataram que individuos com niveis médios de depressao se
envolveram em investimentos mais arriscados e alcangaram um retorno maior do que os
investidores com baixos niveis de depressao.

Ressalta-se que grande parte dos estudos analisou como a saide pode influenciar as
financas, porém existe caréncia de pesquisas que verifiquem como a defini¢do da carteira de
investimentos tem relacdo com o bem-estar € com a qualidade de vida e saude, ansiedade e
depressao.

Sobre o mesmo assunto, Richardson et al. (2017) destacaram a existéncia de uma relagao
bidirecional entre as varidveis de saide mental (depressao e ansiedade) e a situagdo financeira.
Tema abordado por O'Neill et al. (2005) que relataram a necessidade de pesquisas que
verificassem a relacdo entre financgas pessoais e saide mental (depressdo e ansiedade) e vice-
versa.

E importante compreender que uma das maiores preocupagdes em relagio a satide no
Brasil e no mundo tem sido a respeito da depressdo e ansiedade. Segundo estatisticas da
Organiza¢dao Mundial de Saide (OMS), existe uma previsao que a depressao serd a doenca mais
comum até 2030, e pode ser vista como o mal do século XXI, atingindo em nivel global mais
de 264 milhdes de pessoas de todas as idades (OMS, 2020). As estatisticas das Nacdes Unidas
do Brasil (ONU, 2017) apontaram que a depressdo atinge 11,5 milhdes de pessoas (5,8% da
populacdo) e os distirbios relacionados a ansiedade afetam mais de 18,6 milhdes (9,3% da
populacdo) (ONU, 2017).

Sobre esse assunto, Vieira, et al. (2018) destacaram que os cuidados com a satide mental
contribuem com a melhora da qualidade de vida. As pesquisas de Catunda e Ruiz (2008)
apontaram que o baixo nivel de qualidade de vida pode impactar negativamente a satide mental
do individuo. E acrescentaram que outro fator responsavel por prejuizos a qualidade de vida é
a condi¢do financeira. De modo similar, Gutter e Copur (2011) relataram que os

comportamentos financeiros podem afetar o bem-estar financeiro e a qualidade de vida.
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Adicionalmente, para Mugenda, Hira e Fanslow (1990) a qualidade de vida pode ser
definida como uma sensacio de bem-estar. Silva, Armada e Rogers (2020) encontraram uma
relacdo positiva que indica que scores maiores de bem-estar financeiro geram elevacido da
qualidade de vida do individuo.

Diante do exposto, o cendrio apresentado aponta uma lacuna a ser preenchida, no que
tange aos estudos sobre qualidade de vida e satide mental (depressdo e ansiedade) versus
investimentos. Além disso, Richardson, Elliott e Roberts (2013) destacaram que uma parte
considerdvel da literatura estabelece que os problemas de satide, em particular os de satde
mental, s3o mais predominantes em partes especificas da sociedade. Bhavsar et al. (2019)
investigaram dados de regides inglesas relacionados a saide mental e relataram que em
Londres, as diferencas encontradas podem ser atribuidas as caracteristicas individuais que
variam entre as regioes.

De modo complementar, Song, Wu e Zhou (2020) salientaram que estudos sobre como
as caracteristicas regionais podem afetar as decisdes de portf6lio ainda sdo recentes e que pouca
atencao 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. Ademais, constataram que familias com renda superior, nivel de educa¢do mais elevado
ou provenientes do leste e oeste da China eram mais propensas a investir em agoes.

Para D'Agostino, Rosciano e Starita (2020) o bem-estar geral € desigual entre os paises
europeus, a partir de dois grupos: por um lado, os paises do norte e, por outro, os paises do sul.
Os autores destacaram que existem caracteristicas socioecondmicas e demograficas destas
regides relacionadas a renda familiar, situacdo de emprego, nivel de escolaridade e sexo
indicando um maior BEF.

No contexto brasileiro, Maragno et al. (2006) destacaram que ndo existe diferenga
significante na prevaléncia de transtornos mentais comuns entre as caracteristicas
sociodemogréficas na regido de Sao Paulo. Em contrapartida, Cardoso e Ribeiro (2015)
enfatizaram que coexistem regides, as quais det€m indicadores socioecondmicos elevados e

localidades atrasadas e estagnadas, em que o nivel de qualidade de vida é precario.

3.2.3 Regionalidade do Brasil

Estudar a relag@o entre diversificacdo, bem-estar financeiro e qualidade de vida e saude

em nivel nacional, possibilita conhecer os individuos de maneira geral, porém se faz necessario
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ampliar as discussdes e buscar uma abordagem com a dimensao regional, a fim de comparar se
os resultados aferidos para a amostra a nivel nacional se confirmam no contexto regional, para
os estados Minas Gerais, Goids e Mato Grosso do Sul, uma vez que estudos relataram diferengas
entre regides especificas. Além disso, este estudo também pretende analisar a regido Sudeste
perante as demais regides do Brasil.

Joo (2003) ressaltou que estudar os investidores de uma determinada regido possibilita
conhecer como os fatores socioecondmicos influenciam o comportamento dos individuos da
regido. Nesse seguimento, existe um campo de pesquisa (Guiso & Japeli, 2008; Goetzmann &
Kumar, 2008; Song, Wu e Zhou, 2020) que encontraram evidéncias que idade, educacdo, renda
e riqueza financeira estdo associadas positivamente com um maior ndmero de a¢des, e, portanto,
com o nivel de diversifica¢do. Para Pimenta, Borsato e Ribeiro (2012), as diferengas de opinido,
de estilo motivadas por caracteristicas pessoais e de investimento dos investidores mineiros
exercem impacto relevante na tomada de decisdo.

Destaca-se que nos dltimos anos, em especial ao final do século XX, os estudos sobre a
regionalidade ganharam destaque na drea de administragc@o, tornando-se uma tendéncia entre
os académicos, proporcionando possibilidades de comparacdes entre as regides do pais (Gil,
Oliva & Gaspar, 2008). No entanto, estudos que analisam as decisdes de portfélio no contexto
regional ainda sdo considerados escassos (Song, Wu e Zhou, 2020).

Sob a ¢tica do desenvolvimento econdmico regional, a desigualdade € um dos temas
centrais de discussOes politicas, econdOmicas e sociais, seja em paises desenvolvidos ou
subdesenvolvidos (Souza Beirdo, Barbosa & Leite, 2019). Percebe-se a partir de uma andlise
de concentragdo, que as regides mais desenvolvidas atraem mais capital e trabalho qualificado
do que regides com menor desenvolvimento (Hirschman, 1958). Vale ressaltar que a
desigualdade de distribuicdo de riqueza/renda estd associada a ampliacio da pobreza e
diretamente relacionada ao bem-estar social, a qualidade de vida, como sadde e longevidade
(Moreira & Barbosa, 2015).

E notério que os paises e regides da América Latina compartilham altos niveis de
pobreza e de desigualdade social, o que traz desdobramentos na vida politica, econdmica, social
e cultural da regido, embora cada um apresente suas proprias peculiaridades (Souza Beirdo,
Barbosa & Leite, 2019). Em relacdo ao Brasil, o pais possui uma grande fatia da populacdo
pobre da América Latina, com alto grau de desigualdade de renda e relativamente alto PIB per

capita, o que favorece o desenvolvimento de politicas redistributivas (Neri & Soares, 2002).
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Sabe-se que no Brasil, o desenvolvimento econdmico se concentra na regido Sudeste,
onde se encontram os estados de Sao Paulo e do Rio de Janeiro, que centralizam grandes
parques industriais do pais (ANBIMA, 2020). Os estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas
Gerais sdo considerados grandes polos de investimentos, pois, segundo Silva Filho (2015) além
de possuirem parques industriais consolidados e integrados, possuem também infraestrutura
privilegiada capaz de minimizar os custos logisticos das empresas e escoar rapidamente sua
produgdo, além de concentrarem alto volume de mao de obra especializada, o que transforma
esses estados em grandes mercados consumidores do pafs, atraindo investimentos estrangeiros.
Souza Beirdo, Barbosa e Leite (2019) salientaram que a regido Sudeste é uma das que possuem
menores coeficientes de Gini (medida de desigualdade de renda) no Brasil.

Complementarmente, estudos realizados pela Anbima (2020) enfatizaram que a regiao
Sudeste apresenta o maior volume e o maior nimero de contas bancarias do pais. A regido
sudeste concentra R$ 1,2 trilhdo de investimentos no varejo e 42,8 mil contas, ¢ o estado de Sdo
Paulo representa, sozinho, 39,1% de todos os investimentos dos brasileiros. A regido Sul do
pais aparece na sequéncia, com R$ 336,3 bilhdes em investimentos e 12,8 milhdes de contas, a
regido do Nordeste apontou R$ 215 bilhdes e 16,5 mil contas, o Centro-Oeste um volume de
R$ 118,1 bilhdes e 6,3 milhdes de contas e a regido Norte com R$ 422 bilhdes e 4,1 milhdes de
contas (ANBIMA, 2020).

Esse contexto de desigualdade entre as regides incentivou estudos a partir de
perspectivas variadas sobre os estados brasileiros. Pesquisadores avaliaram as desigualdades e
politicas publicas de desenvolvimento de Minas Gerais (Souza Beirdo, Barbosa & Leite, 2019;
Cardoso & Ribeiro, 2015; Guimaraes, 2010; Marinho & Ferreira, 2018; Bertolucci, 2017),
Goias (Cunha, 2010; Neto, Kuwahara & Pinto, 2015) e Mato Grosso do Sul (Constantino,
Pegorare & Costa, 2016; Moreira & Barbosa, 2015; Pavao, 2005).

3.2.4 Regionalidade dos estados de Minas Gerais, Goids e Mato Grosso do Sul

O Programa de P6s-Graduagdao em Administracdo (PPGAdm) da Faculdade de Gestao
e Negocios (FAGEN) no ambito da Universidade Federal de Uberlandia (UFU), desenvolve
pesquisas relacionadas a Gestao Organizacional, Sociedade, Desenvolvimento e Regionalidade,
visando diagnosticar e elucidar os problemas de interesse regional, nacional e internacional,
visando ampliar o conhecimento e a melhoria no ensino em Administracdo. De modo
complementar, no aspecto da regionalidade engloba o Tridngulo Mineiro e o Alto Paranaiba,

Sul de Goiés e leste do Mato Grosso do Sul (PPGA, 2020).
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De acordo com a proposta desta pesquisa __ investigar a relagc@o entre o nivel de diversificacdo
e o bem-estar financeiro associados a qualidade de vida e sadde, depressdo e ansiedade dos
investidores brasileiros __ pretende-se ampliar as discussdes e investigar essa mesma questao
no contexto regional, a fim de verificar se os resultados se confirmam em regides especificas

do pais.

3.2.4.1 Regionalidade de Minas Gerais

Sob a dtica da regionalidade de Minas Gerais, Souza Beirdo, Barbosa e Leite (2019)
comentaram a importancia da discussdo sobre a desigualdade no contexto regional. Guimaraes
(2010) salientou que para reduzir as desigualdades econdmicas e sociais, 0 governo de Minas
Gerais elaborou e implementou politicas publicas através da criacdo de institui¢des, com
incentivos a industrializagdo das regides, atraindo a instalacdo de novas industrias.

Cardoso e Ribeiro (2015) enfatizaram que a regido de Minas Gerias apresenta
indicadores socioecondmicos elevados e regides atrasadas e estagnadas, em que o nivel de
qualidade de vida € precario. Os autores indicaram que o maior peso sobre o indice de qualidade
de vida estd fortemente relacionado ao nivel de renda per capita. Recentemente, Souza Beirdo,
Barbosa e Leite (2019) concluiram que embora o estado de Minas Gerais faga parte do sudeste,
onde existem os menores indices de desigualdade de renda, o estado ainda possui localidades
em extrema pobreza e com elevada concentracdo de renda, fazendo-se necessaria a adogdo de
politicas de descentralizagdo regional por parte do governo estadual mais eficazes, a fim de
minimizar a desigualdade de renda entre as regides mineiras e erradicacdo da pobreza.

Por sua vez, a partir de 2010, o cendrio mineiro tem apresentado uma distribui¢do de
renda mais igualitaria (Souza Beirdo, Barbosa & Leite,2019). Nesse aspecto, vale enfatizar a
relevancia do Estado de Minas Gerais que possui posi¢do estratégica privilegiada, localizado
na rota de acesso aos grandes centros do pais como Sao Paulo, Rio de Janeiro, Goidnia e Brasilia
(GRUPO DSrh, 2017), e respondendo pela terceira colocagdo de maior PIB entre estados da
economia do Brasil, ocupa a nona posi¢io no ranking do Indice de Desenvolvimento Humano
(IDH), possui a maior malha rodovidria e segunda maior malha ferroviaria. Se destaca por
ocupar o titulo de segundo maior estado exportador e produtor de automéveis do Brasil e o
quarto com a maior area territorial do pais (INDI, 2019). Em relac@o ao Gini, o Estado de Minas
Gerais estd na 16° posicao (IBGE, 2010). Até dezembro de 2020, o estado apresentava-se em
terceiro lugar em relagdo ao volume de investidores individuais em bolsa de valores no histoérico

de investimentos (B3, 2020).
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3.2.4.2 Regionalidade de Goids

O Estado de Goids foi marcado na década de 50 por uma politica de integracdo, que
evidenciava a seguranga, desenvolvimento e conhecimento, em busca de expansdo da fronteira
do desenvolvimento nacional. Além disso, o estado foi favorecido pela capital federal, que
contribuiu para justificar a necessidade de vias de circula¢io no territdrio goiano com acesso a
nova capital (Cunha, 2010).

O Estado alcangou crescimento, porém também aumentou a desigualdade econdmica e
social (Neto, Kuwahara & Pinto, 2015), que motivou o inicio de uma politica de
desenvolvimento do estado pautada nos ideais de modernizacdo do processo produtivo e do
setor industrial, para melhorar a participag¢do do estado na economia nacional (Cunha, 2010).

Nesse contexto, destaca-se que nos ultimos anos, as dreas que tém impulsionado o setor
industrial sdo as produgdes sucroalcooleira e automotiva. O estado estd entre os maiores
produtores em nivel nacional de soja, sorgo, milho, feijao, cana-de-acgicar e algoddo, e a
pecudria também € um dos destaques (GOVGO, 2020). Ademais, um dos setores que mais gera
emprego e renda no estado € o de servigos. Segundo o IBGE, Goids tem a 7* maior arrecadac@o
de impostos do Brasil.

De modo complementar, o estado de Goids possui localizacao privilegiada, é o sétimo
maior Estado do pais, situado na regido Centro-Oeste, fazendo divisa com Tocantins, Bahia,
Minas Gerais, Mato Grosso € Mato Grosso do Sul. Segundo o governo do Estado, Goids ocupa
o 8° lugar no ranking nacional do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) na frente de
Minas Gerais (9°) e Mato Grosso do Sul (10°). Em relacdo ao coeficiente Gini, o Estado de
Goias esta 21° colocagdo (IBGE, 2010). Adicionalmente, até maio de 2020, o estado de Goiés
ocupava o 12° lugar em relacdo ao volume de investidores individuais em bolsa de valores (B3,

2020).

3.2.4.3 Regionalidade do Mato Grosso do Sul

O estado do Mato Grosso do Sul localizado no Centro-Oeste do Brasil também possui
localizagdo privilegiada, sendo limitrofe com o mais populoso centro consumidor e maior
parque industrial da América Latina (Sao Paulo, Parand e Minas Gerais), além de ser um dos
principais acessos ao Mercosul, fazendo fronteira com a Bolivia e Paraguai, Argentina e o
Uruguai, além de estar localizado no centro da América do Sul que permite o acesso a costa do

Atlantico e a costa do Pacifico através dos paises andinos (GE-MS, 2018).
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Seu processo de integracdo nacional ocorreu na década de 70, e tinha como objetivo
principal a integragdo das regidoes Centro-Oeste e Amazonica (Pavao, 2005). Posteriormente,
foram criados vdrios outros programas para incentivar o crescimento da regido como também
para minimizar as desigualdades que surgiam. Assim como o SUDECO (Superintendéncia de
Desenvolvimento do Centro-Oeste), uma autarquia criada a fim de elaborar planos de
desenvolvimento nos Estados de Goids, Mato Grosso, além de alguns municipios de Minas
Gerais, (Pavao, 2005).

Vale salientar que o Mato Grosso do Sul avangou na qualidade de vida de sua populacao
durante os anos de 2000 a 2010 (IDH e do PIB per capita), ou seja, avangou no sentido da
diminuicdo das desigualdades sociais e econdmicas (Constantino, Pegorare & Costa,
2016). Neste aspecto, o estado passou a ocupar a décima posicdo no ranking do Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH). No que concerne ao Gini, o estado apresenta o 16° lugar
(IBGE, 2003). Além disso, tem se destacado em relagdo a economia do agrobusiness que € a
principal base da economia e responde por 30% do Produto Interno Bruto (PIB). O estado
possui um dos maiores rebanhos bovinos, detém a 3* colocac¢do no abate de gado, o 5° maior
produtor de graos do Pais e a 4* posi¢do na produgdo de milho. Considerado um polo mundial
de celulose, tem atraido investimentos por possuir grande potencial ecoturistico, reservas
minerais, politica de incentivos a expansdo industrial, centros de pesquisa de tecnologia e
inovacao da cadeia do agronegocio (GE-MS, 2018). Em relacao ao histérico de investimentos,
o estado de Mato Grosso do Sul até maio de 2020, ocupava o 15° lugar em rela¢do ao volume

de investidores individuais em bolsa de valores (B3, 2020).

3.2.5 Regionalidade dos Estados do Sudeste
3.2.5.1 Regionalidade de Sdo Paulo

O Estado de Sao Paulo situa-se na Regidao Sudeste e tem por limites os estados de Minas
Gerais, Parana, Rio de Janeiro e Mato Grosso do Sul, além do Oceano Atlantico (IBGE, 2019).
E 0 estado mais populoso do Brasil e segundo o IBGE, em pesquisa realizada em setembro de
2015, tinha a maior producdo industrial do pais, com o maior PIB entre todos os estados
brasileiros e o segundo maior em PIB per capita (IBGE, 2019). 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, 2019). No que se refere
ao coeficiente Gini, Sdo Paulo estd registrado na 21* colocagao (IBGE, 2010). O estado de Sao

Paulo concentra a mais moderna infraestrutura do pais, o sistema rodoviario é o maior dentre
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as unidades federativas do Brasil (GESP,2020). Complementarmente, o histérico de
investimentos do estado de Sao Paulo até maio de 2020, apresentava o 1° lugar em relacdo ao

volume de investidores individuais em bolsa de valores (B3, 2020).

3.2.5.2 Regionalidade do Rio de Janeiro

O Estado do Rio de Janeiro faz limites com os estados de Minas Gerais (norte e
noroeste), Espirito Santo (nordeste) e Sdo Paulo (sudoeste), além do Oceano Atlantico (leste e
sul) (IBGE, 2010).

E o terceiro estado mais populoso do Brasil, atrds de Sdo Paulo e Minas Gerais, possui
a segunda maior economia do Brasil ocupando o 2° lugar em relacdo ao PIB (IBGE, 2010).
Apresenta a 4° colocacao no coeficiente Gini nas pesquisas do IBGE (2003) e o 4° em relacdo
ao IDH (IBGE, 2017). Os principais setores industriais do Rio sdo: Extracdo de Petrdleo e Gés
Natural, Derivados do Petréleo e Biocombustiveis, Constru¢do, Servigos Industriais de
Utilidade Piblica, como Energia Elétrica e Agua, e Metalurgia (IBGE, 2020). No que se refere
ao numero de investidores pessoa fisica o Rio de Janeiro se destaca em 2° lugar com 15,32%

de investidores (B3, 2021).

3.2.5.3 Regionalidade do Espirito Santo

O Estado do Espirito Santo faz fronteira com o oceano Atlantico a leste, com a Bahia
ao norte, com Minas Gerais a oeste € noroeste € com o estado do Rio de Janeiro ao sul (IBGE,
2020). No contexto nacional e regional, em busca de reducdo da pobreza e desigualdades,
enfrentou um dos maiores desafios entre 1988 e 2008, que marcou o declinio acentuado da
pobreza e da desigualdade de renda no Espirito Santo, principalmente entre os anos de 2003 a
2008, onde foi considerado o estado brasileiro que mais reduziu a desigualdade, a excecao de
Santa Catarina. Entre os estados que tiveram um progresso similar ao do Espirito Santo
encontram-se o Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parana, Minas Gerais e Goias (Barros,
Carvalho, Franco, Mendoncga & Rosalém, 2010).

Atualmente, possui economia diversificada que movimenta negdcios das cadeias
produtivas relacionadas ao Petréleo e gds, sendo o segundo maior produtor brasileiro,
Siderurgia e mineracdo, Celulose, Rochas ornamentais e Moveleiro. Além dos setores
metalmecanico, confecgdes, constru¢do civil, alimentos, automotivo, entre outros. Vale
destacar o agronegdcio, pois o estado € o segundo maior produtor e exportador nacional de Café

e o primeiro na produgdo e exportagdo do mamao (GE-ES, 2021).
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O estado ocupa o 14° lugar no PIB brasileiro, a 7% posicdo em relacdo ao IDH (IBGE,
2017) e a 4* posi¢do no coeficiente Gini (IBGE, 2003). No que se refere ao nimero de
investidores pessoa fisica o estado do Espirito Santo ocupa o 9° lugar com 1,26% em

investimentos (B3, 2021).

3.2.6 Estudos empiricos sobre a regionalidade

O estudo de Cardoso e Ribeiro (2015) ressaltou os aspectos regionais em relacdo ao
sudeste do Brasil com énfase no Estado de Minas Gerais. Os autores buscaram construir um
Indice Relativo de Qualidade de Vida (IRQV) ao considerar aspectos como acesso a saude,
lazer, cultura, infraestrutura social, habitacdo e desigualdade de renda. Os resultados indicaram
que o maior peso sobre o indice de qualidade de vida estd fortemente relacionado ao nivel de
renda per capita, a qualificagcdo da mao de obra e a formaliza¢do do mercado de trabalho, e que
segundo aspectos socioecondmicos se encontra no Sul (mais desenvolvido) e Norte (menos
desenvolvido). Os autores apontaram para a necessidade de politicas publicas imediatas focadas
na mesorregiao do Norte de Minas.

Marinho e Ferreira (2018) buscaram analisar o Plano Estratégico de Desenvolvimento
Sustentdvel da Zona da Mata e Campos das Vertentes, composto por 21 municipios com
realidades distintas, referentes ao tamanho, populacao, atividade econdmica, realidade social e
etc. Os resultados apontaram para a ndo efetivacdo das agdes planejadas, apesar do plano ter
sido planejado e articulado de forma estruturada, contando com o apoio e incentivo de todas as
esferas do governo e também da iniciativa privada, ele nao conseguiu amenizar os histéricos de
desigualdades regionais, ou seja, a desigualdade no desenvolvimento relacionado ao
crescimento econdmico, a oferta de emprego e a melhoria da qualidade de vida.

Oliveira (2018) realizou um estudo com residentes de Goidnia no estado de Goias e
analisou como a organiza¢do financeira pode ser garantia da realizacdo de sonhos, projetos e
qualidade de vida, conforto e bem-estar. Constataram que o planejamento financeiro e o
controle de gastos sdo fatores essenciais para poupar, investir € em seguida ter qualidade de
vida.

Congro (2003) verificou o nivel de qualidade de vida e satide mental das mulheres no
Mato Grosso do Sul. Os resultados apontaram que a renda € o principal fator que contribui na
qualidade de vida das mulheres da regido, onde a baixa renda e as condi¢des precdrias de

moradia sdo responsdveis por 50% dos disturbios psiquiatricos.
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Vidigal, Kassouf e Vidigal (2017) buscaram verificar os niveis de bem-estar
econOmico, além de comparé-los entre os estados brasileiros. E os resultados indicaram as
colocagdes de Bem-Estar Economico (2002 e 2008) para os estados brasileiros, onde Sao Paulo
apresentou o 5° lugar em 2002 e em 2008 o 2° lugar, Minas Gerais o 6° lugar em 2002 e em
2008 o 5° lugar. O Rio de Janeiro ocupou a 8* posicao em 2002 e em 2008 a 14* posi¢ao. O
Espirito Santo apontou a 10* colocacao nos anos de 2002 e 2008. O estado de Goids em 2002 o
11° lugar e em 2008, o 7° lugar. O Mato Grosso do Sul em 15° lugar e em 2008, ficou em 13°.
Os autores relataram que o estado, que pertence a regiao Sul do pais, € dotado de boas condi¢des
econOmicas e qualidade de vida.

Uma pesquisa no estado de Sdo Paulo realizada por Forlin e Rodrigues (2012)
destacaram a influéncia do setor publico e do investimento publico para atrair investimentos
privados para a regido, o que torna fundamental para o crescimento econdmico e geracdo de
renda, como fonte de melhor qualidade de vida, possibilitando um padrao mais elevado da
produtividade do individuo e dos diversos setores econdmicos, que impactam positivamente o
crescimento econdmico.

Maragno et al., (2006) investigaram a prevaléncia de transtornos mentais comuns
(TMC) segundo a cobertura do Programa Satde da Familia (PSF) e encontraram que ndo existe
diferenca significante entre as caracteristicas sociodemogréficas das populacdes dos distritos
analisados. A prevaléncia foi significantemente maior nesta ordem para mulheres, idosos e nas
categorias de menor renda ou de menor escolaridade. Os TMC se mostraram associados a
indicadores de desvantagem social, implicando a necessidade de focalizagdao do problema e dos
grupos de risco especificos para maior aten¢ao.

Campos et al., (2020) investigaram a prevaléncia de depressdo e ansiedade entre os
académicos do curso de medicina do UNIFESO do Rio de Janeiro. Os resultados apontaram
que 44,62% dos questiondrios ndo pontuava em nenhum escore, enquanto 55,38% dos
respondentes apresentavam pelo menos uma das condi¢des analisadas. Em relacdo a depressao,
2,69% dos respondentes apresentou o problema, e ansiedade representou 36,15% da amostra; e
para ambas os transtornos 16,54% dos individuos da amostra.

Com foco em outros paises além do Brasil, foram encontrados dois estudos correlatos:
Biagi (2017) e Stevanovic et al. (2017). Biagi (2017) investigou a qualidade de vida e o bem-
estar de brasileiros e americanos, a partir de dois instrumentos: o Questiondrio de Bem-estar
Subjetivo do Professor (QBESP), um instrumento autoaplicdvel de 8 itens; e o Questionario de

qualidade de vida (WHOQOL-bref). Os resultados sugeriram que o QBESP pode se associar a
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melhor qualidade de vida, por outro lado, os autores relataram que € desaconselhdvel usar
pontuacdes da escala de satisfacdo no trabalho e bem-estar subjetivo para comparar diretamente
o bem-estar de educadores brasileiros e americanos, uma vez que as cargas fatoriais foram mais
representativas para a amostra dos EUA em comparacio a brasileira.

Sob 6tica similar, Stevanovic et al. (2017) avaliaram a invaridncia de medicao
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: Brasil, Bulgaria, Crodcia, Indonésia,
Montenegro, Nigéria, Territérios Palestinos, Filipinas, Portugal, Roménia e Sérvia. 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 sélida.

D'Agostino, Rosciano e Starita (2020) 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. Em
particular, Chipre e Grécia sdo os paises caracterizados pelos valores médios mais baixos. Os
resultados apontaram que na maioria dos paises, melhores condi¢des de trabalho e os niveis
mais elevados de renda e educagdo sao acompanhados pelos niveis mais elevados de bem-estar.
No que diz respeito ao sexo, as mulheres apresentam melhor bem-estar (Finlandia) ou pior bem-
estar (Chipre) do que os homens, mostrando uma maior sensibilidade as questdes econdmicas
ao responder as perguntas da pesquisa.

Diante do exposto, observa-se também uma caréncia de estudos regionais que tratem
conjuntamente a qualidade de vida e saide (depressdo e ansiedade) agregados a estudos sobre
bem-estar financeiro e diversificagdo, utilizando como base as pesquisas de Campara, Vieira e
Potrich (2017) e Silva, Armada e Rogers (2020) e como diferencial, buscou-se adicionar a

diversificacdo, conforme Figura 5.
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Ansiedade

Qualidade
de Vida e Saude

Perfil
Sociodemografico

Bem-estar
Financeiro

Depressio

Nivel de Diversificacio

Figura 5. Modelo Conceitual de Pesquisa
Fonte: Elaborada pelos autores
Nota: Perfil Sociodemografico: Varidveis separadas para sexo, idade, escolaridade, renda, N° de dependentes
estado civil.

Nesse sentido, este trabalho buscou cobrir esta lacuna e se mostra inovadora ao analisar
a relacdo entre a diversificacdo de ativos, bem-estar financeiro, qualidade de vida e saudde,
depressao e ansiedade dos individuos de forma conjunta. Além disso, buscou-se verificar se o0s
resultados aferidos no contexto nacional se confirmam nas amostras regionais, ji que
pesquisadores como Joo (2003), Richardson, Elliott e Roberts (2013) e Song, Wu e Zhou (2020)

destacaram que existem divergéncias nessa temdtica para o contexto regional. Assim elaborou-

se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H1: Nao existe invariancia estrutural entre os grupos Minas Gerais, Goids e Mato
Grosso Sul e demais estados;

H2: Nao existe invariancia estrutural entre os grupos Sudeste e demais regioes.

3.3  Metodologia
3.3.1 Amostra e fontes de dados

Para cumprir com os objetivos propostos nesta pesquisa, utilizou-se como base um
questiondrio previamente elaborado e testado por Silva, Armada e Rogers (2020) com
investidores cadastrados na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). A amostra apresentou
um total de 1047 individuos, dividida em grupos de acordo com as regides: o primeiro grupo

testado foi o conjunto de estados MG, GO e MS (88 individuos de Minas Gerais, 15 de Goids
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e 8 do Mato Grosso do Sul) totalizou 111 individuos e demais regides com 936 respondentes.
O segundo grupo refere-se a regido do Sudeste que apresentou 670 individuos (Rio de Janeiro
com 148, Sao Paulo com 415, Espirito Santo com 19 e Minas Gerais apresentou 88 individuos)
e demais regides com 377 respondentes.

Ressalta-se que os métodos empregados e analisados nesta pesquisa concernem a base
original de Silva, Armada e Rogers (2020) previamente examinada, com tratamentos de
missings e outlier, além dos ajustes confidveis de estimacdo e de validagdao das escalas do
modelo. Os autores Silva, Armada e Rogers (2020) salientaram que o uso de escores fatorais
com confiabilidade aceitdvel apresentaram resultados semelhantes aos modelos completos,

conforme recomendacdes de Maroco (2014).

3.3.2 Anadlise das varidveis e escalas utilizadas

Para medir bem-estar financeiro, qualidade de vida e sadde, depressdo e ansiedade
foram escolhidas escalas amplamente conhecidas na literatura. O questiondrio empregou as
escalas de depressao e ansiedade de Beck (BDI e BAI), adaptadas para aplicacdo no Brasil por
Cunha (2001) e Gorenstein e Andrade (1996) que apresentaram um padrdo de resposta
semelhante ao obtido na versdo original, bem como em outros idiomas. Os instrumentos sdao
utilizados na literatura da psicandlise, para medir niveis de depressao e ansiedade, e utilizados
em trabalhos que relacionam esses sintomas com financas (Beck et al. 1988; Souza, Rogers &
Rogers, 2019).

Diferentes paises traduziram e validaram o Inventdrio de Depressdao de Beck (BDI),
considerando-o mais vantajoso, devido ao baixo custo e ao fato de ndo requisitar a presenca de
um profissional especializado, além de ser uma medida de autoavaliacdo mais utilizada em
todo o mundo (Gomes-Oliveira et al. 2012; Tolentino et al. 2018).

Gorenstein e Andrade (1998) evidenciaram a validade do construto e a discriminante
na versdo do BDI em lingua portuguesa e em diferentes populacdes. Nesse sentido, a escala de
BDI possui escores individuais de 0 a 3 pontos, diferenciando-se apenas para uma questdo 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 relacio ao Inventdrio de Ansiedade de Beck (BAI), Cunha (2001) também
encontrou resultados satisfatérios com bons coeficientes de fidedignidade superiores a 0,80 e

indices precisos de validacao da escala, assim como em diferentes paises. A escala de ansiedade
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(BAI) € uma escala de auto-relato 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.

Este estudo também empregou a escala de qualidade de vida (WHOQOL-Bref
instrumento abreviado do WHOQOL-100), disponivel em vérios idiomas, utilizada e
reconhecida por diversos autores e com caracteristicas psicométricas satisfatérias (Min et al.,
2002, Skevington, Lotfy & O'Connell, 2004; Vaz Serra et al., 2006). No Brasil, a escala foi
validada pelo Departamento de Psiquiatria e Medicina Legal da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul por Fleck, et al. (1999). Os autores encontraram resultados satisfatérios em
relacdo a consisténcia interna, a validade discriminante, de critério e validade concorrente, bem
como coeficiente de fidedignidade superiores a 0.80. O WHOQOL-Bref possui 26 questdes
acerca de 4 dominios da saude (fisico, psicoldgico, relagdes sociais € meio ambiente), com
respostas do tipo Likert: 1 para uma qualidade de vida ruim e 5 para 6tima. Destaca-se que
quanto maior o escore melhor a sensacao daquele individuo com relacdo aquele aspecto da sua
vida. Os escores sdo normalizados na base 100 para fins de interpretacio e na presente pesquisa
utilizou-se apenas o escore geral (QVS), e para os presentes fins, utilizou-se o escore geral
(Média - QVYS).

Para mensurar o bem-estar financeiro da amostra, utilizou-se o Indicador de Bem-Estar
Financeiro (BEF) do Servico de Prote¢do ao Crédito (SPC Brasil), que segue o conceito
proposto pelo Consumer Financial Protection Bureau (CFPB). O instrumento teve o apoio de
pesquisadores do Nucleo de Estudos Comportamentais da CVM e da Universidade Federal do
Rio de Janeiro (UFR]J), e foi realizado no Brasil e validado em escala nacional. Autores como
Silva, Armada e Rogers (2020) também utilizaram e corroboraram as boas propriedades
psicométricas da escala. O indicador possui apenas um fator com 10 questdes sustentadas por
quatro pilares: (i) o controle sobre as financas; (ii) a protecdo contra imprevistos; (iii) os
objetivos financeiros; (iv) e a liberdade para fazer escolhas.

Para analisar o grau de diversificacdo de ativos, este estudo utilizou a soma dos tipos de
ativos em carteira, entre Poupanca, Acoes, Titulos Publicos, Certificado de depdsito bancario
(CDB), Letras de crédito (LCI/LCA), Debéntures, Fundos de renda fixa, Fundos
multimercados, Fundos de a¢des, Fundos Imobilidrios, Certificado de Operacdes estruturadas
(COE), Op¢oes, 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, acdes,
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obrigagdes, fundos de investimento ou derivados. Para Koh, Mitchell e Rohwedder (2018) se o
respondente € diversificado, o portfélio geral adota a inclusdo de pelo menos algumas acoes,
renda fixa/titulos e dinheiro. Para tragar o perfil sociodemogréfico do investidor, adotaram-se
nesta pesquisa varidveis como: sexo, idade, estado civil, escolaridade, nimero de dependentes

e renda, também usados por Xiao e Porto (2017) e Silva, Armada e Rogers (2020).

3.3.3 Procedimentos metodologicos e andlise dos dados

Esse estudo busca verificar hipdteses, a partir de procedimentos estatisticos, como a
Modelagem de Equagdes Estruturais (SEM) e andlise multigrupos (Teste de Invaridncia), com
vistas a analisar se a estrutura SEM ¢€ equivalente (invariante) em diferentes grupos com
caracteristicas diversas.

Inicialmente, utilizou-se a andlise de frequéncia e percentuais para caracterizar os
respondentes da pesquisa. Além disso, foram calculadas médias e desvios-padrdo para a
amostra por regides. Em seguida, para a construcdo do modelo estrutural, esta pesquisa utilizou
procedimentos para avaliar a confiabilidade e ajuste dos modelos estruturais. Como as escalas
foram amplamente utilizadas em diferentes contextos, e validadas no contexto internacional e
nacional, realizamos apenas os testes de confiabilidade Omega (McDonald’s). Todas as escalas
apresentaram valores de Omegas superiores a 0,85, sendo que nenhum limite inferior do
intervalo de confianga, estimado por bootstrap (n = 1.000 e corrigido para viés), foi inferior a
0,80.

Nesse aspecto, o coeficiente 6mega sobressai em relacdo ao cldssico coeficiente alfa
devido ao fato de calcular o indice de confiabilidade no contexto de uma AFC e superar o fato
dos pesos fatoriais iguais para todos os itens. Em relacdo a QVS (Qualidade de vida e satde),
por parcimOnia, e apds os testes das varidveis individuais, optou-se por utilizar seu escore geral
(média) em detrimento de suas quatro dimensdes. Andlises preliminares indicaram resultados
similares e por simplicidade, ja4 que o objetivo ndo era detalhar associagdes especificas das
dimensdes com as demais varidveis, optou-se por trabalhar apenas com a QVS Geral.

Para a andlise do modelo, utilizou-se o método Robust Diagonal Weighted Least
Squares (DWLS). A estimativa pelo DWLS fornece cargas fatoriais, erros padrdo, correlagoes
e parametros mais precisos, apresenta um modelo de ajuste mais robusto e parcimonioso,
especialmente quando a base de dados e os pressupostos da normalidade nao sdo atendidas

(Mindrild, 2010). Para isso utilizou-se o software JASP.
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Para melhor avaliacdo dos modelos, este estudo fez uso dos seguintes indices de ajustes:
(i) Indice de Comparacdo do Ajuste (CFI), valores desejados acima de 0,95; e (ii) 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 confianga de 90% (Brow, 2006).

Para verificacdo da unidimensionalidade das escalas, todos os modelos foram estimados
utilizando bootstrap. Em relagdo ao item unidimensional congruence (Gnico), a Variancia
Comum Explicada (ECV) e a Variancia Comum Explicada do Item (I-ECV) os valores
apresentaram-se superiores a 0,95 e 0,85, respectivamente. E em relacdo 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. Nesse sentido, as estimativas apontaram que os dados podem
ser tratados como essencialmente unidimensionais (Ruiz, et al., 2020; Ferrando & Lorenzo-
Seva, 2018).

Por fim, buscou-se comprovar se o0 modelo estrutural se confirma no contexto regional,
ou seja, nao € diferente para o restante da amostra. A amostra (1047) foi dividida em grupos de
acordo com as regides: Atuacao MG, GO e MS (88 individuos de Minas Gerais, 15 de Goids e
8 do Mato Grosso do Sul) totalizando 111 individuos e demais regides (936), e Sudeste com
670 individuos (Rio de Janeiro 148, Sao Paulo 415, Espirito Santo 19 e Minas Gerais 88) e
demais regides (377). Para tanto, foi realizado o teste de invarincia para comparacao entre os
resultados obtidos pelos modelos estruturais, para testar entre modelos restritos (R) e ndo
restritos (U). Assim, tem-se como op¢ao o teste omnibus (y2 = qui-quadrado), onde a estatistica
do teste ¢ dada pela diferenca dos 2 dos modelos restritos (R) e dos modelos nao restritos (U),
isto é, consiste em definir o valor do qui-quadrado e os graus de liberdade do modelo base
(amostra total) e compara-los com o do modelo restritivo (Byrne, 2010).

Apesar do teste de 4y2 ser bastante utilizado para avaliar a invariancia dos modelos,
existem pesquisadores que enfatizaram que as estimativas nas variagdes do y2 sdo sensiveis e
influenciadas pelo tamanho da amostra, como também a pequenas diferencas nas matrizes de
covariancia entre os grupos (Cheung & Rensvold, 2002; Hu & Bentler, 1998; Kelloway, 1995).

Nesse sentido, além da variagdo do teste qui-quadrado existe a indicacdo de comparar
os modelos (entre grupos) pela variacdo do CFI, considerada como uma estatistica de ajuste
robusta (Cheung & Rensvold, 2002; Meade et al., 2006), para afirmar ou ndo a invariancia de
cada modelo testado. Desta forma, para atestar a invaridncia de medida, o modelo testado deve

apresentar diferencas no CFI (ACFI) < 0,01 (Cheung & Rensvold, 2002).
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Nesse aspecto, a partir da path analysis (Figura 5) foram realizados estudos de niveis de
invariancia: i) invariancia do modelo configural; ii) invariancia estrutural; e iii) invariancia de
média latente. Ressalta-se que escolher sobre quais parametros avaliar e utilizar, dependerd dos

objetivos da pesquisa (Schmitt & Kuljanin, 2008).

3.4  Resultados
3.4.1 Perfil da amostra

A andlise descritiva (Tabela 8) para a regido Sudeste apontou 670 individuos, sendo 19
provenientes do Espirito Santo (2,8%), 148 do Rio de Janeiro (22,1%) 88 de Minas Gerais
(13,1%) e 415 do estado de Sdo Paulo (61,9%). Em relacdo a média de idade dos respondentes,
as estimativas indicaram 47 anos, com 80% dos participantes do sexo masculino, que indicaram
ser maioria (66%) casados ou em unido estdvel, e ndo possuir dependentes (33%). No que
concerne a escolaridade, a maioria (51,8%) possui pds-graduacdo e renda entre 4 a 10 salarios
minimos (35%). Adicionalmente, a maioria dos individuos (74%) pontuaram as classificacoes
minimas de ansiedade e depressao.

No que diz respeito ao ndmero de ativos na carteira (nivel de diversificacdo), 49% da
amostra possui de 1 a 4 tipos de investimentos. No que tange ao BEF, 50% dos individuos
apresentam pontuacdes satisfatorias acima da média de 26 pontos. E em relagdao a QVS, 54%
dos respondentes pontuaram acima da média de 67 pontos.

Ao analisar o grupo referente aos estados MG, GO e MS, a amostra apontou que 88
individuos residem em Minas Gerais (79%), 15 no estado de Goias (13%) e 8 no Mato Grosso
do Sul (8%). A média de idade dos participantes mineiros e sul mato grossenses € 44 anos, para
os goianos € de 43 anos. Quando se considera Goids em relacdo ao restante da amostra, 86,5%
(n=96) sdo homens e 13,5% (n=15) sdo mulheres. Minas Gerais e Mato Grosso do Sul
indicaram percentuais iguais para género, sendo 87,5% (n=77 e n=7 respectivamente) do sexo
masculino e 12,5% (n=11 e n=1 respectivamente) do sexo feminino. Em relacdo a Goias 80%
(n=12) sdo homens e 20% (n=3) sdo mulheres.

Por sua vez, o estado civil da amostra indicou que a maioria € casada ou em unido
estavel, os valores correspondem a 63,1 % (n=70) quando se considera os trés estados juntos.
Separadamente tem-se: MG com 62,5% de casados/unido estavel (n=55), GO com 60% (n=9)
e MS com 75% deste estado civil (n=6).
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Tabela 8
Perfil dos respondentes
Variaveis MG, GO e MS Sudeste
Sexo n N % N N %
Masculino 96 86,5 536 80
Feminino 15 13,5 134 20
Idade
Minima 22 1 0,9 20 1 0,1
Min. a Média 23-43 62 55,86 21-47 359 53,94
Méd. a Max. 44-79 48 43,24 47-86 310 46
Estado Civil
Solteiro 30 27,0 154 23
Casado/Unido 70 63,1 443 66,1
Divorciado(a) 7 6,3 66 9,9
Vitvo (a) 4 3,6 7 1,0
Escolaridade
Ens. Fund. e Médio 7 6,3 56 11,1
Ens. Superior 35 31,5 267 39,9
P6s-Graduagao 69 62,2 347 51,8
N° Dependentes
Nenhum 36 324 226 33,7
1 24 21,6 184 27,5
2 25 22,5 121 18,1
3 10 9,0 86 12,8
4, 5 ou mais 16 14,4 53 7,9
Renda
Até 2 SM 10 9,0 45 6,7
2a4SM 22 19,8 101 15,1
4a10SM 39 35,1 237 354
10 a20 SM 22 19,8 160 23,9
> de 20 SM 18 16,2 127 19
Classificacoes -Ansiedade
Minima 85 76,2 502 74,9
Leve 14 12,6 93 13,9
Moderada 10 9,0 61 9,1
Grave 2 1,8 14 2,1
Classificacoes - Depressao
Minima 84 75,7 501 74,8
Leve 16 14,4 97 14,5
Moderada 8 7,2 52 7,8
Grave 3 2,7 20 3,0
N° de Ativos
Minima 0 15 13,5 0 79 11,8
Min. a Média 1-3 40 36,0 1-4 332 49,5
Méd. a Max. 4-12 56 50,5 5-14 259 38,7
Bem-Estar Financeiro
Minima 0 1 0,9 0 3 0,4
Min. a Média 1-26 46 41,4 1-26 329 49,6
Méd. a Max. 27- 40 64 57,7 27-40 338 50
Qualidade de vida
Minima 15 1 0,9 15 1 0,1
Min. a Média 16- 68 56 50,5 16-67 306 459
Méd. a Max. 69- 95 54 48,6 68-97 363 54
Total 111 100 % 670 100 %

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: n: Corresponde aos intervalos; N: Corresponde ao numero de individuos.
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Em relacdo ao nivel de escolaridade, os estados de Minas Gerais, Goids e Mato Grosso
do Sul possuem em sua maioria individuos com pdés-graduacdo 62,2% (n=69), com
respectivamente 63,6% (n=56) e 73,3% (n=11). Os resultados indicaram que entre a maioria
dos individuos sul mato-grossense com 50% (n=4) da amostra destaca-se o ensino superior. No
que diz respeito a maior pontuacido em relacdo ao ndmero de dependentes (n=36), 32,4% nao
possuem dependentes. Uma andlise separada de cada estado apontou que Mato Grosso do Sul
corresponde a 50% com apenas 1 dependente, Minas registra 35,1% da amostra com nenhum
dependente, e Goids com 2 dependentes correspondendo a 26%. No que se refere a renda, a
maioria dos individuos (n=39) indicou possuir renda entre 4 a 10 saldrios minimos (SM),
representando 35,1% dos individuos. De maneira individual, em Minas 39,8% dos individuos
possuem entre 4 a 10 SM, Goiés registra 26,7% com renda acima de 10 SM, e Mato Grosso do
Sul apresenta 37,5% da amostra com o intervalo de 2 a 4 saldrios minimos. No que concerne a
diversificacdo de ativos, 50,5% dos individuos indicam que possuem entre 4 a 12 ativos na
carteira.

Em relacdo a QVS, 50,5% dos individuos pontuaram entre o indice minimo e o médio.
No que diz respeito ao BEF, as pontuacdes dos estados MG, GO e MS apontaram que a maioria
dos individuos indicam niveis de BEF acima da média com 57,7%. Os dados mostram que o
escore médio de depressdao da amostra foi de 8,71, em relacdo a ansiedade a média foi de 8,00.
Encontrou-se que cerca de 75% da amostra dos trés estados alvo apresenta niveis minimos de

depressao e ansiedade.

3.4.2 Anadlise bivariada

A Tabela 9 apresenta as correlagdes de Spearman. Foram analisados separadamente os
grupos para MG, GO e MS (n=111) e Sudeste (n=670) versus demais estados/regides, a partir
de variaveis dummies. Destaca-se que se o estado pertence ao grupo MG, GO e MS recebe 1,
caso contrario 0. O mesmo para o segundo grupo, se o estado faz parte do Sudeste recebe valor
1, caso contrdrio 0. Logo, os estados de Minas Gerais, Goids e Mato Grosso do Sul
correspondem a 10,6% da amostra e a regido Sudeste representa 64% da amostra. A analise a
partir da correlacdo de Spearman permite avaliar relagdes mondtonas, sejam elas lineares ou
nao. Além disso, a correlacdo se mostra mais apropriada devido a amostra contar com varidveis
ordinais.

Os resultados apontaram que o sexo apresenta correlacdo negativa com N° de

dependentes (-0,150 p< 0,001), renda (-0,188 p< 0,001), BEF (-0,158 p< 0,001), QVS (-0,106
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p< 0,001) e DIV (-0,203 p< 0,001) e positiva com ansiedade (0,180 p< 0,001) e depressao
(0,123 p<0,001). A idade foi significativa para todas as varidveis. A renda e as varidveis QVS,

BEF, DIV, IAB e IDB nao foram significativas para os dois grupos estudados.

Tabela 9
Correlacoes de Spearman MG-GO-MS e Sudeste versus demais estados/regioes
Est. MG -
Sexo Idade civil Escol. N°dep. Renda BEF QVS 1IDB IAB DIV. Sudeste gl(s) -
Sexo 1,000
Idade -,074* 1,000
Est. Civil ,072*%  210%* 1,000
Escol. 0,009 -,073* 0,008 1,000
N° dep. -, 150%% 278** -0,048 0,039 1,000
Renda -, 188** 229** 0,016 ,403** 295** 1,000
BEF -, 158**- 080** -0,038 ,269** - 088** 418** 1,000
QVS -, 106%* 096** -0,013 ,118** 0,008 ,219%* 432%* 1,000
IDB ,123%% - 086%* 0,039 -, 111%* - 075% -,192%*-343**_ 618** 1,000
TIAB ,180%% - 101** 0,035 -,097** -0,052 -, 191%*- 284%*- 488** 547** 1,000
DIV. -,203%% - 097** - 070* 295%* - 064* 413** 595%* 237+* _ 198**. 185%* 1,000

Sudeste 0,020 ,100** 0,010 0,014 -0,049 0,057 0,002 0,015 0,019 -0,015 0,058 1,000
MG/GO/MS -0,029 -,069* -0,017 0,050 0,026 -0,050 -0,004 0,034 0,001 -0,013 -0,003 0,049 1,000
Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: Div. = Diversificacdo; Escol. = Escolaridade; N° Dep. = Numero de Dependentes.

** As correlagdes entre as demais varidveis sdo significancia a nivel de 1%. * A correlagao € significativa no nivel
0,05 (2 extremidades).

A escala de QVS (0,432 p< 0,001) apresentou correlagdo 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. Depressao (-0,343 p< 0,005) e ansiedade (-0,284 p<
0,001) revelaram correlagdo negativa com o BEF e com a diversificacdo de ativos (-0,198 p<
0,001). A diversificacdo apontou correlacdo (-0,185 p< 0,001) negativa com a ansiedade. Isto
€, quanto maior o BEF e o nimero de ativos em carteira, menores foram as classificacoes de
ansiedade e depressao.

Em relacio a qualidade de vida, a varidvel apresentou correlagdo negativa com
ansiedade (-0,488 p< 0,001) e depressdo (-0,618 p< 0,001), ou seja, quanto maior o nivel de
QVS, menores as classificagdes de ansiedade e depressdo. No que concerne as classificacoes
de depressao, os dados indicaram correlacdo positiva com as classificacdes de ansiedade (0,547
p< 0,001). Em outras palavras, quanto maior o nivel de depressao do individuo maiores serao

os seus niveis de ansiedade.
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3.4.3 Modelos testados

A partir da anélise do protétipo inicialmente proposto (Modelo conceitual), verificou-
se que as escalas de qualidade de vida, depressdo e ansiedade apresentaram-se significativas
em relacdo a diversificagdo e BEF. Por outro lado, o perfil sociodemogréfico de cada uma das
varidveis separadamente, apontaram que a idade e a escolaridade nao foram significativas com
BEF, e o estado civil ndo apresentou relacdo significativa com nenhuma das varidveis de BEF

e diversifica¢do, conforme Figura 6.
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Financeiro

Figura 6. Modelo Inicial

Fonte: Resultados da pesquisa.

As estimativas do modelo inicial, isto €, indices de ajustes exigiam algumas alteragdes,
as quais foram realizadas a medida que eram sugeridas no relatério de modificagdes pelo
software Jasp (indice de modificacdo) e consideradas plausiveis do ponto de vista tedrico, de
modo que um novo modelo foi elaborado e analisado.

Um novo modelo excluiu os caminhos ndo significativos, ou seja, inferiores a 0,5 (Hair
et al., 2009), entre eles idade e escolaridade em relacdo ao BEF. O modelo confirmou que o

estado civil ndo revelou relagao estatistica com o BEF e com a diversificacao, portanto, decidiu-

se pela retirada da varidvel do presente estudo.
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ApOs essas alteracdes, incluiu-se um novo trajeto entre idade para QVS, ansiedade e
depressdo, pois, Silva, Armada e Rogers (2020) retrataram a existéncia de uma relacdo
significativa entre as varidveis, além de indicarem correlacdes significativas neste estudo.

A partir dai, a realiza¢do das modifica¢des possibilitou a valida¢do do modelo final, que
se apresentou mais parcimonioso € com valores aceitdveis em relacdo aos indices de ajustes
comparados ao modelo inicial. Verificou-se, para o modelo final (Tabela 10), que os indices de
CFI e TLI apresentaram-se mais satisfatérios, dentro do limite considerado ideal apesar da
estatistica qui-quadrado manter-se significativa (p=0,000). Os resultados indicados para a
diferenga y 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 (41.357/18=2.29), considerado aceitavel (Brow, 2006; Hair et al.,
2009). No que se refere as medidas de RMSEA, os valores aceitaveis sdo abaixo de 0,05 (Hair

et al. 2009).

Tabela 10

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 (32) 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 satisfatrios quanto aos indices de
ajustes global, conforme Tabela 10. Posteriormente, para o caso da proposta do estudo em
analisar grupos divididos entre: Primeiro grupo — MG, GO e MS versus demais estados; e

segundo grupo - Sudeste versus demais regides.

3.4.4 Modelo estrutural: andlise de invaridncia

Primeiramente, a realizacdo das modificacdes e os indices de ajustamento global
possibilitaram a validacdo do modelo final, que se apresentou mais parcimonioso e satisfatorio,
com valores aceitdveis em relacdo aos indices de ajustes comparados ao modelo inicial e dentro
do limite considerado ideal e aceitdaveis quanto as métricas (Brow, 2006; Hair et al., 2009).
Portanto, o bom ajuste geral dos modelos apresentou a possibilidade de realizar andlises de

invariancia estrutural (Brown, 2006). Partiu-se assim, para a anélise de invariancia do modelo
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estrutural, para verificar se o0 modelo proposto € ajustado por inteiro em ambas as regides, ou
seja, se hd invaridncia na modelagem. Assim, a primeira etapa foi realizar as medicdes dos
niveis de invariancia entre o modelo estrutural entre os estados MG, GO e MS e demais estados.

Nesse aspecto, o primeiro modelo a ser testado € chamado de modelo irrestrito
(unconstrained model), isto €, nenhum parametro estrutural é estipulado para ser invariante
entre os grupos. Este modelo avalia em que medida a estrutura de um determinado instrumento
¢ plausivel para todos os grupos em andlise (Cheung & Rensvold, 2002) restringindo a estrutura
fatorial para ser a mesma entre os grupos (Milfont & Fischer, 2010). Para isso, a Figura 7
apresenta o modelo sem restricdo e ndo padronizado dos grupos MG, GO, MS e demais estados.
Observa-se que algumas varidveis (idade versus ansiedade/ sexo versus diversificagdao/
Dependentes versus BEF e DIV) apontaram relacdes significantes para demais estados e nao

significantes no grupo estudado.
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Figura 7. Invariancia Configural (MG, GO e MS)
Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: Grupo 1: Demais Estados; Grupo 2- MG, GO e MS.

N

Um segundo modelo se refere a invaridncia estrutural (structural invariance), onde
avalia a invariancia do peso estrutural entre as varidveis latentes, ou seja, avalia em que medida
0 peso estrutural € 0 mesmo para os diferentes grupos (Damdsio, 2011). Na sequéncia, o teste
de invariancia de média latente (interceptos), avalia se os sujeitos de diferentes grupos

apresentam igualdade de médias nos escores dos fatores (Damésio, 2011).
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Nesse aspecto, foi realizado o modelo com restri¢do para avaliar se 0 modelo obtido foi
invariante entre os grupos (MG, GO e MS e demais estados). Para tanto, a Figura 8 apresentou
os pesos da regressdo com restri¢do dos grupos MG, GO e MS e demais estados. Nota-se que
algumas varidveis indicaram relagdes significantes para demais estados e ndo significantes para

MG, GO e MS.
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Figura 8. Invariancia Média Latente (MG, GO e MS)
Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: Grupo 1: Demais Estados; Grupo 2- MG, GO e MS.

A Tabela 11 para o grupo MG, GO e MS indica os indices de ajustes e desempenho dos
modelos obtidos, a partir da invariancia configural, estrutural e média latente. Verificou-se que
o primeiro modelo testado (teste da invariancia configural) entre os grupos, MG, GO e MS (111
individuos) e demais estados, demonstrou indices de ajustamento global satisfatérios com
valores superiores a 0.90 (Byrne, 2010; Hair et al., 2010), bem como de RMSEA (0.025), que
apresenta um valor inferior a 0,05 (Hair et al. 2009).

Os resultados indicaram que o teste qui-quadrado foi significativo, indicando que a
imposi¢ao de restrigdes (regressions entre os grupos) resultou em diminuicdes estatisticamente
significativas (p-valor ¥2, TLI e RMSEA) no ajuste do Modelo 2 em compara¢do com os

Modelos 1 e 3.
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Tabela 11
Indices de Ajuste- Teste de Invaridncia MG, GO e MS
fndices de Ajustes S/ Restri¢ao —Invariancia C/ Restricao - C/ Restricao - Invariancia
Configural Invariancia Estrutural Média Latente
%2: Qui-quadrado 47.036 69.247 89.645
df: Graus de liberdade 36 54 64
Razao: (2/df 1.30 1.28 1.40
p-valor (32) 0.103 0.079 0.019
CFI 0.996 0.994 0.991
TLI 0.990 0.991 0.987
RMSEA (90% CI) 0.025[0.042, 0.000] 0.024[0.039, 0.000] 0.028 [0.041, 0.012]

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para verificar se a estrutura do modelo se mantém invariante, foram analisadas as
diferencas de qui-quadrado e de CFIL. Logo, foram realizadas as andlises para medicdo da
invariancia estrutural (y2estrutural - x2de configural = 69.247 — 47.036) que apontaram um qui-
quadrado de 22.211, com 18 graus de liberdade (54 — 36), considerado invariante com p-valor
de 0,223. Posteriormente, foram realizadas as analises para invaridncia média latente, (y2média
latente - y2estrutural = 89.645 — 69.247) que apontaram uma variacdo de qui-quadrado de
20.398, com 10 graus de liberdade (54 — 64), ndo apresentando invariancia no modelo com p-
valor estatisticamente significativo de 0,026. Por sua vez, o modelo 3 versus o modelo 1 (89.645
—47.036) com variacao de 42.609 e 28 graus de liberdade, ndo indicou invariancia com p-value
de 0,038. Os resultados podem ser visualizados na Tabela 12.

Apesar da realizacdo da andlise do teste de invariancia de qui-quadrado, destaca-se que
foi realizado neste estudo, a anélise da variacido do CFI, pois o teste qui-quarado é considerado
sensivel e depende do tamanho amostral (Byrne, 2010; Brown, 2006; Cheung & Rensvold,
2002; Meade, Johnson & Braddy, 2006) e sensivel a existéncia de varios parametros restritos
(Marsh, Balla & McDonald, 1988; Vandenberg & Lance, 2000).

Dessa forma, este estudo prosseguiu com o uso do CFI, uma métrica considerada de
ajuste robusta (Cheung & Rensvold, 2002; Meade et al., 2006), para afirmar ou ndo a
invariancia de cada modelo testado. Dessa maneira, considerando os resultados do CFI, os
valores apontaram que a ACFI = CFIR (0.994) — CFIU (0.996) indicando que - 0,002 é menor
que - 0,01, portanto, concluindo que o modelo € invariante. O modelo 3 versus o modelo 2
(Tabela 12) indicou valores de ACFI = CFIR (0.991) — CFIU (0.996) = - 0,005, isto é, a variagao
apontou que ndo existe diferencas no modelo, isto €, o modelo apresenta invariancia, pois é
menor que 0,01. Para se assumir invariancia, o modelo testado deve apresentar diferencas no

CFI (ACFI) < 0,01 (Cheung & Rensvold, 2002).
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Ao analisarmos a ACFI menores ou iguais a 0,01, comparando-se o modelo sem
restricdo com os demais, constata-se que a estrutura fatorial € invariante em relagdo ao estado

dos participantes, conforme Tabela 12.

Tabela 12
Teste de Invaridncia — MG, GO e MS e Demais estados - Varia¢io de qui-quadrado e CFI
Modelo de Comparacio 212 df Ay2 Adf p-val CFI ACFI*

1-Modelo de
invariancia - 47.036 36 - - 0.996 -
Configural
2-Modelo de Modelo 2
Invariancia ey 69.247 54 22211 18 0223 0.994 -0,002
Modelo 1
Estrutural
3-Modelo de Modelo 3
Invaridncia Média 0RO 2 VErsies 89.645 64 42.609 28 0038 0991 -0,005
Modelo 1
Latente
Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: * Modelo restrito- irrestrito.

No que se refere ao segundo grupo - Sudeste (670 individuos), os indices de ajustamento
também foram considerados satisfatérios. A Figura 9 apresenta os pesos e coeficientes da
regressdo ndo padronizados. Vale destacar que QVS e diversificagdo apresentaram estimativas
ndo significativas e contrérias entre si (- 0,253 ™5 Sudeste e 0,197 ™5 demais regides), outras

varidveis foram significativas para alguns grupos e nao significativas para outros.
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Figura 9. Invariancia Configural (Sudeste)
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 € intercepts) nao
padronizados para avaliar se o0 modelo obtido foi invariante entre os grupos (Sudeste e demais
regides). Para tanto, a Figura 10 apresentou os pesos da regressdo com restricdo dos grupos para

o Sudeste e demais regides. Nota-se que algumas varidveis indicaram relacdes significantes

para demais regides e ndo significantes para Sudeste.
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Figura 10. Invariancia Média Latente

Fonte: Resultados da pesquisa.
Notas: Grupo 1: Demais Regides; Grupo 2- Sudeste.

A partir dai, para a medi¢do da invariancia configural, estrutural e média latente, foram
realizadas andlises da qualidade do ajuste do Modelo 1 (sem restricdes) (Figura 9) e do modelo

com restricdes (Figura 10) que demonstraram indices aceitaveis de adequacdo e de ajustes,

conforme Tabela 13.

Tabela 13
Indices de Ajuste — Teste de Invariincia Sudeste
fndices de Ajustes S/ Restri¢ao — C/ Restric¢ao — C/ Restricao — Invariancia
Invariancia Configural Invaridncia Estrutural Média Latente
¥2: Qui-quadrado 54.269 80.092 101.771
df: Graus de liberdade 36 54 64
Razao: (x2/df 1.50 1.48 1.59
p-valor (x2) 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.
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Os valores apontaram que as analises para medicao da invariancia (y2Estrutural - y2de
Configural = 80.092 — 54.269) indicaram uma variacdo do qui-quadrado de 25.823, com 18
graus de liberdade (54 — 36), isto é, invariante 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
livres, demonstrando a equivaléncia no modelo de mensuragdo para as regioes.

Posteriormente, foram realizadas as andlises para testar a invariancia do terceiro modelo
(x2Média Latente - ¥2Configural = 101.771 — 54.269) que apontou uma variagdo de qui-
quadrado de 47.502 e com 28 graus de liberdade (64 — 36), em outras palavras, ndo apresentou
invaridncia no modelo, ou seja, difere entre os modelos restritos e irrestritos, com p-valor
estatisticamente significativo de 0,012.

Para confirmacdo ou ndo da invariincia do modelo (Tabela 14), seguimos com o uso do
CFI, igualmente usado para o grupo MG, GO e MS. Portanto, os resultados do CFI apontaram
que a ACFI=CFIR (0.990) — CFIU (0.993) indicam que - 0,003 é menor que 0,01, logo conclui-
se que o modelo € invariante. Para analisar a ACFI = CFIR (0.986) — CFIU (0.993) =- 0,007 a
varia¢do do CFI apontou que nao existe diferencas no modelo, pois € menor que 0,01.

Tabela 14
Teste de Invariancia — Sudeste e Demais regides - Variacao de qui-quadrado e CFI

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

1-Modelo de
Invariancia 54.269 36 - - - 0.993 -
Configural
2-Modelo de Modelo 2
Invariancia oy e 80.092 54 25823 18 0,104 0.990 -0,003
Modelo 1
Estrutural
3-Modelo de Modelo 3
Invariancia Média 0Celo 5 Versus 101771 64 47502 28 0,012 0986 -0,007
Modelo 1
Latente
Fonte: Resultados da pesquisa.
Nota: * Modelo restrito- irrestrito.

Em suma, a varia¢do do CFI indicou que os modelos sdo equivalentes para os grupos de
MG, GO e MS e Sudeste em relacdo as demais regides, suportando a invaridncia do modelo em
todos os testes. Destaca-se que a partir da variacdo do CFI é possivel afirmar a estabilidade do

modelo em grupos diferentes.

3.5 Discussao dos resultados

Inicialmente, apds todos os ajustes dos indices de modificagdes e de ajustamento global,
chegou-se a validacdo do modelo final com valores mais parcimoniosos e satisfatdrios, dentro

dos limites considerados ideais e aceitdveis quanto as métricas (Brow, 2006; Hair et al., 2009).
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Para analisar a invaridncia do modelo estrutural entre os grupos, e verificar se o modelo
proposto € ajustado por inteiro em ambas as regides (Grupo - MG, GO e MS versus demais
estados e Grupo — Sudeste versus demais regides), ou seja, se hd invaridncia na modelagem,
esta pesquisa buscou averiguar duas hipdteses inicialmente estabelecidas, e os resultados
indicaram a refutacdo das hipéteses.

Primeiramente, foram analisadas as diferencas de qui-quadrado para medi¢cdo da
invariancia estrutural que considerou o modelo invariante para MG, GO e MS com p-valor de
0,223 e Sudeste 0,104. Em relacdo a invariancia média latente, o modelo MG, GO e MS nao
apresentou invariancia com p-valor estatisticamente significativo de 0,038 e Sudeste 0,012.
Posteriormente para confirmagdo, empregou-se a variacdo do CFI, uma métrica considerada
robusta (Cheung & Rensvold, 2002; Meade et al., 2006). Os resultados apontaram que a ACFI
subtraida da configural versus estrutural pra MG, GO e MS (- 0,002) e Sudeste (—0,003) sao
menores que 0,01, confirmando a invariancia entre as regides. A ACFI para o modelo média
latente subtraida do modelo estrutural indicou que ndo existe diferencas no modelo, isto €, o
modelo apresenta invariancia, pois foi menor que 0,01, conforme Cheung e Rensvold (2002).

Nesse sentido, destaca-se que as hipoteses deste estudo ndo se confirmaram, pois a H1
sugeria que nao existe invariancia estrutural entre os grupos MG, GO e MS e demais estados.
Assim como a H2 sugeria para o Sudeste e demais regides. De modo complementar estes
resultados confirmaram que ndo existem diferencas entre as regides (nacional e regional).

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. Os resultados do estudo encontraram a invariancia
estrutural para ambos os grupos (MG-GO-MS e Sudeste), confirmando em parte a pesquisa de
Maragno et al. (2006) que encontraram que nao existe diferenca significante na prevaléncia de
transtornos mentais comuns entre as caracteristicas sociodemograficas de Sao Paulo e distritos.

Pesquisadores como Stevanovic et al. (2017) encontraram evidéncias que poucos itens
(5) da Escala Revisada de Ansiedade e Depressdo Infantil € ndo invaridvel, o que indica sua
validade intercultural sélida e adequacdo para comparagdes interculturais em ansiedade e
sintomas depressivos do adolescente. Por outro lado, Bhavsar et al. (2019) relataram que as
diferencas encontradas entre as regides inglesas (Londres) relacionadas a saide mental

poderiam ser atribuidas as caracteristicas individuais que variam entre as regioes.
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Em relacdo ao bem-estar, Biagi (2017) mencionou ser desaconselhdvel a comparacio
do bem-estar e qualidade de vida entre amostras de brasileiros e americanos, dados seus
contextos sociais e politicos muito distintos. Em estudo similar, D'Agostino, Rosciano e Starita
(2020) encontraram diferengas entre o bem-estar nos paises da Europa. Principalmente em
relacdo a fatores socioecondmicos (renda, escolaridade, condi¢des de trabalho e sexo).

Esperava-se que os resultados ndo fossem invariantes, pois pesquisas anteriores como
as de Song, Wu e Zhou (2020) relataram que o desenvolvimento do mercado de acdes, ou seja,
o investimento em ativos, € desigual em diferentes regides da China.

No contexto brasileiro, Cardoso e Ribeiro (2015) e Marinho e Ferreira (2018) relataram
que as desigualdades regionais estdo relacionadas ao crescimento econdomico e qualidade de
vida em regides do sudeste do Brasil com énfase no Estado de Minas Gerais. Em um estudo
similar, Forlin e Rodrigues (2012) destacaram que determinadas regides (Sao Paulo) com
influéncia do investimento publico atraem investimentos e proporcionam melhor qualidade de
vida. Nesse sentido, Vidigal, Kassouf e Vidigal (2017) buscaram comparar os niveis de bem-
estar entre os estados brasileiros e relataram que a regido Sul do pais, é dotada de boas condicdes
econOmicas e qualidade de vida. Nosso estudo ndo corroborou os achados acima (presenca de
diferencas regionais nas varidveis), dado que os resultados para nivel Brasil ndo foram
diferentes dos resultados para nivel regional.

Por sua vez, dada a escassez de estudos regionais acerca da mesma temdtica — nao foi
encontrado nenhum estudo regional que tenha estudado diversificacdo, qualidade de vida e
satide e bem estar financeiro — ficamos impossibilitados de tecer anélises aprofundadas sobre
os resultados, contrastando nossos resultados com outros estudos similares, o que mostra a
contribuicdo e o carater inovador do presente estudo. Song, Wu e Zhou (2018) ainda
mencionaram que pouca aten¢do tem sido dada aos fatores regionais dentro de um pais e seus

impactos em termos de financas pessoais.

3.6  Consideracoes finais

Esta pesquisa investigou a relacdo entre o nivel de diversificagdo, o bem-estar
financeiro e a qualidade de vida e saude, depressdo e ansiedade no contexto regional. O
principal estudo que serviu de inspiracdo foi Silva, Armada e Rogers (2020), mas este estudo
inovou ao incorporar a varidvel nivel de diversificacdo ao modelo. No que tange ao método,

adotou-se modelagem de equagdes estruturais e analise multigrupo (Teste de Invariancia).
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Inicialmente, para a realizacdo do estudo todos os indices de ajustes foram julgados
satisfatorios, dentro dos limites considerados ideais e aceitdveis quanto as métricas (Brow,
2006; Hair et al., 2009). Com isso foi possivel realizar andlises de invariancia estrutural (Brown,
2006). Para verificar a invariincia, 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 diversificacdo ndo mostrou relagio significativa com a qualidade de
vida e sadde, depressdo e ansiedade em nenhum dos grupos (MG, GO e MS; Sudeste). Por outro
lado, o bem-estar financeiro apresentou relacao 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
nao dependem da diversificacao para desenvolver sintomas de ansiedade e depressdo, ou obter
qualidade de vida.

Para verificar a invariancia, as duas hip6teses sugeriam que: (H1) ndo existia invariancia
estrutural entre os grupos MG, GO e MS e demais estados e (H2) ndo havia invariancia
estrutural entre o Sudeste e demais regides. De modo geral, verificou-se neste estudo que as
estimativas sao equivalentes entre os grupos, pois a ACFI correspondente sugeriu que o modelo
seguiu invariante, uma vez que esse coeficiente foi inferior ao ponto de corte admitido (ACFI
<0,01). Dessa forma, a variagdo do CFI indicou que os modelos sdo equivalentes para os grupos
de MG, GO e MS e demais estados; e Sudeste em relagdo as demais regides, suportando a
invariancia do modelo nos testes. Destaca-se que a partir da variagdo do CFI, € possivel afirmar
a estabilidade do modelo em grupos diferentes. Logo, as estimativas ndo confirmaram as
hipoteses deste estudo, e os resultados comprovaram a invariancia dos grupos tanto em nivel
nacional quanto regional.

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 saide no contexto
nacional e regional. Como contribuicio pratica proporciona as instituicdes maior familiaridade
sobre o comportamento dos individuos em relacdo aos distirbios patolégicos frente as decisdes
financeiras e suas carteiras de investimento.

De modo geral, esta pesquisa se torna relevante, devido ao estudo conjunto de varidveis
financeiras e de satide e devido a caréncia de trabalhos sobre a diversificacdo, bem-estar

financeiro e qualidade de vida e saude. Este trabalho apresenta algumas limitagdes, pois a
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amostra utilizada aponta individuos que mencionaram os efeitos de sintomas patoldgicos nas
ultimas duas semanas e propde-se empregar escalas que podem ser utilizadas ao longo do tempo
para examinar a medida de invariancia longitudinal. Além disso, para pesquisas futuras sugere-
se verificar os resultados de invariancia empregando as escalas separadamente para constatar

se existe invariancia entre as regides e o contexto nacional.

Capitulo 4: Conclusao Geral

Nos dltimos anos, o tema ‘“diversificacdo” tem atraido a aten¢do de diversos
pesquisadores (Abreu & Mendes, 2010; Goetzmann & Kumar 2008; Guiso & Jappelli, 2008;
Hanson & Kalthoff, 2018; Koh, Mitchell & Rohwedder, 2018), em busca de compreender o
comportamento dos investidores e a composi¢do de suas carteiras. Por exemplo, Hanson e
Kalthoff (2018) destacaram que melhorar as estratégias de investimento aumenta o bem-estar
financeiro do individuo.

No que se refere a saide, uma linha de estudos tem pesquisado a relagdo entre
diversificacao/investimentos e saude fisica/mental, tema que também té€m atraido a atencdo de
pesquisadores (Bressan, Pace & Pelizzon, 2014; Patterson & Daigler, 2014).

Diante da literatura apresentada, este estudo buscou responder as seguintes questdes: De
que forma o nivel de diversificacdo se relaciona com o bem-estar financeiro, a qualidade de
vida e saude, depressdo e ansiedade dos investidores brasileiros? A relagdo entre o nivel de
diversificacao e qualidade de vida e saude poderia ser mediada pelo Bem Estar Financeiro?

Para responder a essas perguntas, este trabalho foi dividido em dois ensaios: (Ensaio 1)
- Andlise de investidores brasileiros; (Ensaio 2) - Anélise de investidores regionais subdivididos
em: 2.1. Grupo Minas Gerais, Goias e Mato Grosso do Sul versus demais estados; € 2.2. Grupo
Sudeste versus demais regioes.

O Ensaio 1 adotou como método a modelagem de equacdes estruturais (SEM), estimada
por Diagonal Weighted Least Squares (DWLS) e como proxy de diversificagdo, adotou-se a
soma dos tipos de ativos em carteira de cada investidor. Empregou-se as escalas de ansiedade
e depressdo do inventario de Beck (BAI e BDI). Em relacdo a escala da qualidade de vida
(QVS) adotou-se o WHOQOL-100. Como indicador de bem-estar financeiro (BEF) do
investidor, utilizou-se a medida do Servigco de Protecao ao Crédito (SPC Brasil), que segue o
conceito proposto pelo Consumer Financial Protection Bureau (CFPB).

Com relacdo aos resultados do Ensaio 1, apresentados no Capitulo 2 (nivel Brasil), os

resultados iniciais para a analise SEM confirmaram a primeira hipotese deste estudo, onde se
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esperava uma relacdo positiva entre o nivel de diversificagdo do investidor e o bem estar
financeiro. As estimativas apontaram que quanto maior for o nimero de ativos em carteira,
maiores serao os scores de bem-estar financeiro. No entanto, as hipéteses H2 e H3 nao puderam
ser confirmadas, pois esperava-se uma relacdo negativa entre o nivel de diversificagdo do
investidor e suas classificagdes de ansiedade e depressao.

Esta pesquisa descobriu uma relacdo de mediacdo do BEF entre o grau de diversificacao
e as escalas de QVS, ansiedade e depressao. Desta forma, o BEF ¢ uma varidvel mediadora
entre a diversificacao e QVS, ansiedade e depressao, confirmando as hipéteses H4, H5 e H7.
Pode-se dizer que a relacdo entre o nivel de diversificacdo e a classificacdo de qualidade de vida
e saude, depressdo e ansiedade é mediada pelo bem-estar financeiro dos individuos, isto &,
existe uma media¢cdo completa do BEF entre as varidveis.

A sexta hipotese desta pesquisa ndo foi confirmada, pois os resultados ndo apontaram
uma relacdo significativa entre o nivel de diversificagdo do investidor e a qualidade de vida e
satde.

Em suma, pode-se dizer que a relagdo de mediacdo do BEF e as varidveis é completa,
uma vez que a relacdo entre a diversificacdo de ativos e as escalas de QVS, ansiedade de
depressao ¢é totalmente mediada pelo BEF, confirmada pela andlise de mediagao indireta.

Uma possivel interpretacdo dos resultados entre a mediacdo completa do BEF em
relacdo a diversificacdo, QVS, ansiedade e depressdo, é que os investidores que apresentam
altos niveis de BEF, possivelmente ndo dependem da diversificagdo para obter qualidade de
vida, ou até mesmo desenvolverem sintomas de ansiedade e depressao.

Este estudo também buscou entender como essas mesmas relagdes ocorrem a nivel
regional, primeiro considerando trés estados brasileiros importantes para o PPGA-FAGEN-
UFU e depois considerando a regido Sudeste, importante pdlo de investimentos do Brasil. Dessa
forma, o Ensaio 2 (capitulo 3) adotou como método principal o teste de invaridncia do modelo
estrutural entre os grupos, a partir das variacdes de qui-quadrado para medicao da invariancia
estrutural e posteriormente para confirmagao, empregou-se a variagao do CFIL.

Em relacdo ao segundo ensaio (capitulo 3 — nivel regional), para verificar a invariancia,
as duas hipéteses sugeriam que: (H1) ndo existia invariancia estrutural entre os grupos MG, GO
e MS e demais estados e (H2) ndo havia invariancia estrutural entre o Sudeste e demais regides.
Inicialmente, as andlises de diferengas de qui-quadrado para medi¢ao da invariancia estrutural
consideraram o modelo invariante com p-valor de 0,223 para MG, GO e MS, e 0,104 para

Sudeste. Em relagdo a invariancia média latente, o modelo ndo apresentou invariancia com p-



96

valor estatisticamente significativo de 0,038 para MG, GO e MS, e 0,012 para Sudeste.
Posteriormente para confirmagdo, empregou-se a variagdo do CFI, considerada uma técnica
mais robusta, e os resultados apontaram a invariincia entre as regides, ou seja, ndo existe
diferencas no modelo.

Dessa forma, a variacdo do CFI indicou que os modelos sdo equivalentes para os grupos
de MG, GO e MS e demais estados; e Sudeste em relacdo as demais regides, suportando a
invariancia do modelo nos testes. Destaca-se que foi possivel verificar a estabilidade do modelo
em grupos diferentes. Logo, as estimativas nao confirmaram as hipéteses deste estudo, e os
resultados comprovaram que ndo existem diferengas entre os grupos e as escalas podem ser
utilizadas tanto em nivel nacional quanto regional.

No que tange as contribuicdes do estudo, esta pesquisa inovou ao incorporar a variavel
nivel de diversificacdo ao modelo, utilizando como principal estudo e como fonte de inspiragdo,
Silva, Armada e Rogers (2020) que investigaram o bem-estar financeiro, qualidade de vida e
saude, ansiedade e depressao. Ademais, o estudo abordou satide mental, tema pouco abordado
no Brasil junto a temas de Financas. A literatura sobre o tema, principalmente a nivel regional,
se mostrou extremamente escassa, 0 que mostra o cardter inovador deste estudo.

De modo geral, esta pesquisa se torna relevante, devido ao estudo conjunto de varidveis
financeiras e de satide e devido a caréncia de trabalhos sobre a diversificacdo, bem-estar
financeiro e qualidade de vida e saude. Nesse aspecto, os achados fornecem evidéncias que
contribuem com a literatura e enriquece a mesma ao apresentar o comportamento de mediacao
da relacdo entre o grau de diversificacdo e bem-estar financeiro em relacdo a qualidade de vida
e saude, depressdo e ansiedade dos investidores no contexto nacional e regional.

Como contribuicao pratica fornece aos gestores e proporciona as instituicoes maior
familiaridade e uma linha de raciocinio sobre o comportamento dos individuos em relacdo aos
disturbios patoldgicos frente as decisdes financeiras e suas carteiras de investimento.

Este trabalho apresenta algumas limitagdes, pois a amostra utilizada aponta individuos
que mencionaram os efeitos de sintomas patolégicos nas ultimas duas semanas. Ressalta-se a
confiabilidade e validade das escalas empregadas, porém, talvez seja necessario repetir a andlise
por um periodo mais prolongado, sendo assim, pesquisas futuras podem utilizar outras escalas
que explorem um periodo de tempo maior, além de examinar a medida de invaridncia
longitudinal. Além disso, sugere-se verificar os resultados de invariancia empregando as escalas
separadamente para constatar se existe invariancia entre as regides € o contexto nacional.

Ademais, analisar como a diversificacdo se comporta em relagdo a essas sugestdes de escalas,
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e vice-versa, como o0s individuos com distirbios patoldgicos se comportam frente as decisdes

financeiras de investimento.
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APENDICES

Apéndice A - Questionario: Pesquisa sobre a Relacdo entre Diversificacao, Bem-Estar

Financeiro, Qualidade de Vida E Saude.

O Nucleo de Educacao Financeira (NEF) da Universidade Federal de Uberlandia (UFU)
e a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) estd realizando uma pesquisa que busca relacionar
educagao financeira, saide e qualidade de vida de um individuo. E para isso, precisamos de sua

ajuda na participagdo e divulgacdo da mesma.

E importante ressaltar que vérias questdes aqui expostas nao existem resposta certa ou

errada! Elas referem-se a sua percepg¢do sobre o assunto e sua realidade atual.
1. Sexo
( 0 ) Masculino

( 1) Feminino

2. Idade: anos.

3. Estado Civil:

(0 ) Solteiro(a)

(1 ) Casado(a) / Unido Estavel
(2 ) Separado(a) / Divorciado(a)
(3 ) Viuvo(a)

4. Qual seu estado de residéncia?

5. Qual € seu nivel de escolaridade?
( 0 ) Ensino fundamental

(1 ) Ensino médio

(2 ) Ensino superior

(3 ) Po6s-graduacao

6. Quantas pessoas sdo dependentes financeiros de vocé?



(0 ) Nenhuma
(1)1
(2)2
(3)3
(4 )4

(5 )5 oumais

7. Qual a sua faixa de renda média mensal?
(0 ) Até 2 salarios minimos

(1 ) De 2 a4 salarios minimos

(2 ) De 4 a 10 salarios minimos

(3 ) De 10 a 20 salarios minimos

(4 ) Acima de 20 salarios minimos
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8. Quanto a situagdo abaixo descreve seu caso?
Descreve Descreve Descreve
nada ou mais ou completamente
pouco menos ou muito
1-Eu poderia arcar com uma despesa significativa inesperada 0 2 4
2-Eu estou assegurando meu futuro financeiro
3-Por causa da minha situacdo financeira, eu sinto que nunca
terei as coisas que quero na vida
4-Eu posso aproveitar a vida por causa do jeito que estou
administrando meu dinheiro
5-Minha situacdo financeira me permite apenas sobreviver e
ndo viver plenamente
6-Eu estou preocupado que o dinheiro que tenho, ou que irei
economizar, nao ira durar
0. Com que frequéncia vocé vivencia essa situacao?
Nunca ou Algumas Frequentemente
raramente vezes ou sempre
7-Dar um presente de casamento, aniversario ou outra ocasio 0 2 4

prejudicaria as minhas financas do més

8-Eu tenho dinheiro sobrando no final do més

9-Estou deixando a desejar no cuidado com minhas financas

10-A minha situa¢do financeira controla minha vida
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10.  Vocé investe em alguns destes produtos? Pode marcar mais de um se necessirio
Varidvel de multipla resposta com 0 ou 1 para a presenca do produto de investimento.

() Poupanca ( ) Acdes ( ) Titulos Pablicos ( ) Certificado de depdsito bancério (CDB)
() Letras de crédito (LCI/LCA) ( ) Debéntures ( ) Fundos de renda fixa ( ) Fundos
multimercados () Fundo de a¢des ( ) Fundos Imobilidrios ( ) Certificado de Operagdes
estruturadas (COE) () Op¢des ( ) Ouro ( ) Cambio ( ) Outros tipos de investimentos (

) Néo invisto atualmente

11.  Abaixo estd uma lista de sintomas comuns de ansiedade. Por favor, leia cuidadosamente
cada item da lista. Identifique o quanto vocé tem sido incomodado por cada sintoma durante a
(Y4l

ultima semana, incluindo hoje, colocando um “x” no espago correspondente, na mesma linha

de cada sintoma.

Absolutamente | Levemente | Moderadamente | Gravemente
nao Nio me Foi muito Dificilmente
incomodou |desagraddvel, mas| pude suportar
muito pude suportar

Dormeéncia ou formigamento 0 1 2 3
Sensacao de calor
Tremores nas pernas
Incapaz de relaxar
Medo que aconteca o pior
Atordoado ou tonto
Palpitacdo ou aceleracdo do coracio
Sem equilibrio
Aterrorizado
. Nervoso
. Sensacdo de sufocacio
. Tremores nas maos
. Trémulo
. Medo de perder o controle
Dificuldade de respirar
. Medo de morrer
. Assustado
Indigestdo ou desconforto no abdémen
. Sensacdo de desmaio
. Rosto afogueado
. Suor (ndo devido ao calor)
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12.  Este questiondrio consiste em 21 grupos de afirmag¢des. Depois de ler cuidadosamente
cada grupo, selecione o nimero (0, 1, 2 ou 3) préximo a afirmagdo, em cada grupo, que descreve
melhor a maneira que vocé tem se sentido na ultima semana, incluindo hoje. Se varias
afirmagdes num grupo parecerem se aplicar igualmente bem, selecione cada uma delas. Tome

cuidado de ler todas as afirmag¢des, em cada grupo, antes de fazer sua escolha.
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0 Nao me sinto triste 12 | 0 Nao perdi o interesse pelas outras pessoas
1 Eu me sinto triste 1 Estou menos interessado pelas outras pessoas do
2 Estou sempre triste e ndo consigo sair que costumava estar
disto 2 Perdi a maior parte do meu interesse pelas outras
3 Estou tdo triste ou infeliz que ndo consigo pessoas
suportar 3 Perdi todo o interesse pelas outras pessoas
0 Nao estou especialmente desanimado | 13 0 Tomo decisdes tio bem quanto antes
quanto a0 futuro . . .
1 Eu me sinto desanimado quanto ao futuro ! Adio as tomadas de decisdes mais do que
2 Acho que nada tenho a esperar costumava .
2 Tenho mais dificuldades de tomar decisdes do que
3 Acho o futuro sem esperangas e tenho a antes
impressdo de que as coisas ndo podem ~ . . .
3 Absolutamente ndo consigo mais tomar decisdes
melhorar
Nao me sinto um fracasso 14 | 0 Nao acho que de qualquer modo pareco pior do que
1 Acho que fracassei mais do que uma antes
pessoa comum 1 Estou preocupado em estar parecendo velho ou sem
2 Quando olho pra tras, na minha vida, tudo atrativo
0 que posso ver € um monte de fracassos 2 Acho que hda mudangas permanentes na minha
3 Acho que, como pessoa, sou um aparéncia, que me fazem parecer sem atrativo
completo fracasso 3 Acredito que pareco feio
0 Tenho tanto prazer em tudo como antes | 15 | 0 Posso trabalhar tdo bem quanto antes
1 Nao sinto mais prazer nas coisas como 1 E preciso algum esforco extra para fazer alguma
antes coisa
2 Nio encontro um prazer real em mais 2 Tenho que me esforcar muito para fazer alguma
nada coisa
3 Estou insatisfeito ou aborrecido com tudo 3 Nio consigo mais fazer qualquer trabalho
Nio me sinto especialmente culpado 16 | 0 Consigo dormir tdo bem como o habitual
1 Eu me sinto culpado grande parte do 1 N&ao durmo tdo bem como costumava
tempo 2 Acordo 1 a2 horas mais cedo do que habitualmente
2 Eu me sinto culpado na maior parte do e acho dificil voltar a dormir
tempo 3 Acordo vérias horas mais cedo do que costumava
3 Eu me sinto sempre culpado e ndo consigo voltar a dormir
0 Nao acho que esteja sendo punido 17 | 0 Nao fico mais cansado do que o habitual
1 Acho que posso ser punido 1 Fico cansado mais facilmente do que costumava
2 Creio que vou ser punido 2 Fico cansado em fazer qualquer coisa
3 Acho que estou sendo punido 3 Estou cansado demais para fazer qualquer coisa
0 ml:;zome sinto- decepcionado comigo | 13 0 O meu apetite ndo estd pior do que o habitual
. . 1 Meu apetite ndo € tdo bom como costumava ser
1 Estou decepcionado comigo mesmo S
2 Estou enojado de mim 2 Meu apetite é mu~1to pior agora ’
. 3 Absolutamente ndo tenho mais apetite
3 Eu me odeio
0 Naio me sinto de qualquer modo pior que | 19 | 0 Nao tenho perdido muito peso se é que perdi algum
0s outros recentemente
1 Sou critico em relagdo a mim por minhas 1 Perdi mais do que 2 quilos e meio
fraquezas ou erros 2 Perdi mais do que 5 quilos
2 Eu me culpo sempre por minhas falhas 3 Perdi mais do que 7 quilos
3 Eu me culpo por tudo de mal que Estou tentando perder peso de propdsito, comendo
acontece menos: Sim Nao
20 | 0 Naio estou mais preocupado com a minha satide do
que o habitual
0 Nao tenho quaisquer ideias de me matar 1 Estou preocupado com problemas fisicos, tais
1 Tenho ideias de me matar, mas ndo as como dores, indisposicdo do estdmago ou
executaria constipagao
2 Gostaria de me matar 2 Estou muito preocupado com problemas fisicos e é
3 Eu me mataria se tivesse oportunidade dificil pensar em outra coisa
3 Estou tio preocupado com meus problemas fisicos

que ndo consigo pensar em qualquer outra coisa
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10 ~ . . 21 | 0 Nao notei qualquer mudanga recente no meu
0 Nao choro mais que o habitual . qualq §
. interesse por sexo
1 Choro mais agora do que costumava .
1 Estou menos interessado por sexo do que
2 Agora, choro o tempo todo
costumava
3 Costumava ser capaz de chorar, mas

2 Estou muito menos interessado por sexo agora

agora ndo consigo, mesmo que o queria . .
g £0 d d 3 Perdi completamente o interesse por sexo

11 | O Nao sou mais irritado agora do que ja fui

1 Fico aborrecido ou irritado mais
facilmente do que costumava

2 Agora, eu me sinto irritado o tempo todo

3 Nao me irrito mais com coisas que

costumavam me irritar

13. As questdes a seguir sdo como voc€ se sente a respeito de sua qualidade de vida, satde e
outras areas de sua vida. Por favor, responda a todas as questdes. Se voc€ nao tem certeza sobre
que resposta dar em uma questao, por favor, escolha entre as alternativas a que lhe parece mais
apropriada. Esta, muitas vezes, podera ser sua primeira escolha. Por favor, tenha em mente seus
valores, aspiragdes, prazeres e preocupacgoes. NOs estamos perguntando o que voce acha de sua
vida, tomando como referéncia as duas ultimas semanas. Por favor, leia cada questdo, veja o

que voce acha e selecione no ndmero que parece a melhor resposta.

Muito ruim Ruim Nem ruim Boa Muito boa
nem boa
1. Como vocé 1 2 3 4 5
avaliaria sua qualidade de
vida?
2. Quao satisfeito (a) 1 2 3 4 5
vocé estd com a sua saide?
Nada Muito pouco Mais ou Bastante Extremamente
menos
3. Em que medida 1 2 3 4 5

vocé acha que sua dor
(fisica) impede vocé de
fazer o que vocé precisa?

4. O quanto vocé 1 2 3 4 5
precisa de algum tratamento
médico para levar sua vida

didria?

5. O quanto vocé 1 2 3 4 5
aproveita a vida?

6. Em que medida 1 2 3 4 5

voce acha que a sua vida
tem sentido?

7. O quanto vocé 1 2 3 4 5
consegue se concentrar?

8. Quao seguro (a) 1 2 3 4 5
vocé se sente em sua vida

diaria?

9. Quao saudavel é o 1 2 3 4 5

seu ambiente fisico (clima,
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barulho, poluigdo,
atrativos)?

As questdes seguintes perguntam sobre quiao completamente vocé tem sentido ou € capaz de
fazer certas coisas nestas ultimas duas semanas

Nada Muito pouco Meédio Muito Completament

e

10. Vocé tem energia 1 2 3 4 5

suficiente para seu dia-a-

dia?

11. Voce é capaz de 1 2 3 4 5

aceitar sua aparéncia fisica?

12. Vocé tem dinheiro 1 2 3 4 5

suficiente para satisfazer

suas Necessidades?

13. Quado disponiveis 1 2 3 4 5

para voce estdo as

informagdes que precisa no

seu dia-a-dia?

14. Em que medida 1 2 3 4 5

vocé tem oportunidades de
atividade de lazer?

As questdes seguintes perguntam sobre quiao bem ou satisfeito vocé se sentiu a respeito de
vdrios aspectos de sua vida nas dltimas duas semanas.

Muito ruim Ruim Nem ruim nem Bom Muito bom
bom
15. Quio bem vocé é 1 2 3 4 5
capaz de se locomover?
Muito Insatisfeito | Nem satisfeito Satisfeito Muito
insatisfeito Nem insatisfeito satisfeito
16. Quao satisfeito (a) 1 2 3 4 5
vocé estd com 0 seu sono?
17. Quao satisfeito (a) 1 2 3 4 5
vocé estd com sua
capacidade de desempenhar
as atividades do seu dia-a-
dia?
18. Quao satisfeito (a) 1 2 3 4 5
vocé estd com sua
capacidade para o trabalho?
19. Quao satisfeito (a) 1 2 3 4 5
vocé estd consigo mesmo?
20. Quao satisfeito (a) 1 2 3 4 5
vocé estd com suas relagdes
pessoais (amigos, parentes,
conhecidos, colegas)?
21. Quao satisfeito (a) 1 2 3 4 5
vocé estd com sua vida
sexual?
22. Quao satisfeito (a) 1 2 3 4 5

voce estd com o apoio que
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voceé recebe de seus
amigos?

23. Quao satisfeito (a)
vocé estd com as condigdes
do local onde mora?

24. Quao satisfeito (a)
vocé estd com o seu acesso
aos servicos de saide?

25. Quao satisfeito (a)
vocé estd com o seu meio de
transporte?

A questdo seguinte refere-se a com que frequéncia vocé sentiu ou experimentou certas coisas

nas ultimas duas semanas.

Nunca Algumas | Frequentemente Muito Sempre
vezes frequentement
e
26. Com que 1 2 3 4 5

frequéncia vocé tem
sentimentos negativos, tais
como mau humor,
desespero, ansiedade,
depressao?
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