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RESUMO

O presente estudo investigou a disposi¢do ao risco financeiro do investidor (variavel
dependente) em funcdo de cendrios hipotéticos de pandemia de COVID-19 (variavel
independente). Também foi verificado se o efeito era moderado pelas variaveis de renda,
estado civil (cenario doméstico do investidor), conhecimento sobre finangas, experiéncia
com investimentos, contamina¢do por COVID-19, contato com pessoas proximas com
casos graves ou Obitos causados pela doenga e género (histéria de aprendizagem do
investidor). O levantamento na literatura indicou que fatores sociodemograficos e
relacionados a pandemia de COVID-19 podem influenciar o comportamento do
investidor. Além disso, ha estudos que destacam os impactos econdmicos da pandemia e
como a incerteza dos mercados influenciam a forma como as pessoas investem. Foi
realizada uma pesquisa experimental por meio de questionario, com quantidade amostral
de 200 respostas validas e realizada uma ANCOVA de medidas repetidas para a analise
dos dados coletados. Os resultados indicaram efeito significativo da variavel
independente sobre a varidvel dependente, de modo que cendrios mais criticos de
pandemia influenciam negativamente a disposi¢cdo ao risco financeiro do investidor. As
variaveis moderadoras de estado civil (cenario doméstico do investidor), conhecimento
sobre finangas, experiéncia com investimentos, contaminacao por COVID-19 e contato
com pessoas proximas com casos graves ou Obitos causados pela doenga (histéria de
aprendizagem) apresentaram efeito de moderacao significativa. As variaveis género e
renda ndo apresentaram efeitos de moderacdo significativos. No campo académico, a
pesquisa contribuiu para preencher a lacuna de estudos longitudinais e sobre o tema
relacionado ao comportamento do investidor na pandemia de COVID-19. Por fim, os
resultados sdo relevantes para empresas do mercado financeiro que atuam auxiliando
investidores individuais, além de implicacdes relacionadas a educacdo financeira do

investidor e de politicas publicas.

Palavras-chave: Behavioral Perspective Model, Comportamento do investidor,

Disposicao ao risco financeiro, Pandemia de COVID-19, Nivel de risco financeiro.
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INTRODUCAO

O mercado financeiro pode ser entendido, segundo o Banco do Brasil (BB), como
o mercado voltado para a transferéncia de recursos entre os agentes econdmicos. Nele sdo
efetuadas transacdes com titulos de prazos médios, longos e indeterminados. Ainda sobre
o assunto, Assaf Neto (2018, p.61) determina que “O mercado financeiro pode ser
interpretado como o ambiente da economia onde se realizam todas as transa¢des com
moedas e titulos, e participagdes de capital. Esse mercado ¢ formado por instituigdes
normativas (CMN, Bacen, CVM), institui¢des especiais (BNDES, BB e CEF), e
institui¢des de intermediacao (bancos comerciais € multiplos, corretoras e distribuidoras

de valores, bancos de investimentos, bolsas de valores etc.)”.

A presenca do brasileiro como investidor individual no mercado financeiro tem se
tornado cada vez maior ao longo do tempo. Isso significa que hé mais pessoas poupando
dinheiro e enxergando em produtos financeiros boas opg¢des de investimento. Segundo
dados da B3 (2021) (uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro
no mundo, com atuagdo em ambiente de bolsa e de balcao), no ano de 2014, o nimero de
CPFs cadastrados na empresa era de apenas 560 mil brasileiros. Em contrapartida, em
marco de 2021 esse nimero aumentou para 3 milhdes e 561 mil CPFs (aumento de mais
de 6 vezes). Em relagdo ao Tesouro Direto (2020), Programa do Tesouro Nacional
desenvolvido em parceria com a B3 para venda de titulos publicos federais para pessoas
fisicas, no mesmo ano de 2014, apenas 500 mil brasileiros possuiam seus CPFs
cadastrados no programa. Os dados mais recentes demonstram que o aumento observado
da quantidade de investidores no Tesouro Direto ¢ ainda maior que os apresentados pela
B3, de modo que 8 milhdes de investidores possuiam seus CPFs cadastrados no
Programa, em 2020 (aumento de mais de 16 vezes). Esses dados evidenciam um vigoroso
aumento da quantidade de investidores ativos. Ainda que possa ser observada uma
crescente participagdo do brasileiro como investidor individual no mercado de
investimentos, ha espago para o seu desenvolvimento, tendo em vista que a populagdo
brasileira no ano de 2020 era de aproximadamente 212 milhdes de pessoas, segundo o

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (2020).

Apesar do aumento considerdvel da quantidade de brasileiros investidores nos
ultimos anos, ha uma sinalizacdo de que nem todos os grupos sociais possuem ampla

representatividade dentro da totalidade dos investidores. Nesse sentido, a 3* edi¢do do



RAIO-X do investidor brasileiro, produzido pela Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) (2020) retrata que o perfil mais comum
dos investidores digitais, aqueles que usam somente canais digitais, ¢ o de homens (61%),
com ensino superior (52%), com, em média 38 anos, renda familiar mensal de R$
7.400,00, pertencentes a classe B (48%) e residentes da regido Sudeste (55%). Em
contrapartida, o perfil do investidor “analdgico” (que investe somente presencialmente
ou por telefone) ¢é representado por homens (52%), residentes da regido Sudeste (53%),
com renda familiar mensal de R$ 4.400,00, pertencentes a classe C (65%), com ensino
médio (49%). Essa informacao reflete diferencas demograficas entre as pessoas que mais
ocupam espacgo no mercado de investimentos e a parcela da populacdo brasileira ndo

incluida nos perfis apresentados, como ¢ o exemplo das mulheres e jovens.

E importante ressaltar a existéncia de variedade de produtos financeiros
disponiveis para que o investidor possa escolher. A tomada de decisdo do investidor deve
ser baseada nos seus objetivos e na sua disposi¢do de assumir riscos. Ainda de acordo
com a ANBIMA (2020) os principais destinos para o dinheiro poupado pelo investidor
sdo a poupanca (28%), acdes da bolsa de valores (12%), titulos ptblicos (10%), titulos
privados (9%) e fundos de investimento (8%). Cada um desses produtos financeiros
possui suas caracteristicas e niveis de risco e retornos distintos. O investidor deve
entender qual o seu nivel de risco e quais os produtos financeiros compativeis com o seu

perfil.

No ano de 2020 muitas mudangas estruturais importantes ocorreram em razao do
cenario de pandemia de COVID-19. Nos meses que transcorreram desde o inicio da
pandemia houve alta no numero de desempregados/ desocupados e segundo o IBGE nos
periodo de 20 a 26 de setembro de 2020 a taxa chegou a atingir cerca del4,4% da
populacdo. Além disso, houve decréscimo de 4,1% do PIB no ano de 2020, ainda segundo
o IBGE. Nesse contexto de impactos importantes em indicadores econdmicos e na forma
como o consumidor assimila todas essas informagdes, ¢ importante avaliar como o

investidor se comporta, especialmente no que tange a sua disposi¢@o ao risco financeiro.



1.1 Formulagdo do problema

No ano de 2020, o mundo foi fortemente afetado pela pandemia de COVID-19,
fato que impactou diretamente milhares de pessoas ao redor do mundo. Dentre esses
impactos podem ser citados os cuidados em relagdo a convivéncia social, mudancas no
comportamento de consumo, bem como os impactos econdmicos marcados pelo
desemprego e pelo baixo desempenho de indicadores como o PIB e desemprego, por
exemplo (Pfefferbaum, 2020; Bai et al., 2020; Yue, Korkmaz & Zhou, 2020). Nesse

sentido, pdde ser observado o impacto da pandemia nos mercados financeiros.

Sabe-se que os cenarios de incerteza impactam o mercado financeiro. De acordo
com Lira & Almeida (2020) muitos foram os impactos da pandemia de COVID-19 sobre
a economia e os mercados. Dentre os maiores afetados no contexto econdomico estao as
Bolsas de Valores que sofreram duramente, levando a quedas em cascata nas agdes e,
consequentemente, impactando os investidores que, em muitos casos, perderam parte
consideravel de seus investimentos (cf. Lira & Almeida, 2020).

Dessa forma, o cenario de pandemia ¢ um ambiente de elevada incerteza e risco,
podendo tornar-se adverso para determinados individuos, sobretudo para os que ja
apresentavam menor disposi¢do ao risco financeiro, supostamente as mulheres (cf.
Watson & McNaughton, 2007). Por outro lado, ressalta-se que, assim como pode ser
considerado aversivo, dado o alto nivel de risco e incerteza, o cenario de pandemia de
COVID-19 também pode ser incentivador para aqueles com maior disposi¢ao ao risco

financeiro, por aumentar as chances de maiores retornos.

De acordo com Grable (2000) fatores como género, idade, ocupagdo, renda,
escolaridade e conhecimentos financeiros tém relacdo com a disposi¢cao ao risco
financeiro dos individuos. Tendo em vista esses fatores, alguns desses podem ser
classificados e analisados de maneira analitico-comportamental pelo Behavioral
Perspective Model (BPM), conforme Foxall (1998). Nesse sentido, as variaveis de estado
civil e renda (Kannadhasan, 2015) podem ser classificados como cenario doméstico do
investidor. Além disso, as varidveis de género (Grable 2000), conhecimento sobre
financas, experiéncia com investimento (Awais et al., 2016), contato com pessoas com
casos graves e obitos por COVID-19 (Yue, Korkmaz & Zhou, 2020) sdo consideradas

variaveis relacionadas com a historia de aprendizagem do investidor.



Alguns fatores, porém, se encontram como pontos passiveis de discussdao na
literatura, como o género. Diversos estudos demonstram que homens e mulheres tendem
a apresentar niveis de disposi¢ao ao risco financeiro distintos (e.g., Byrnes 1999; Watson
& McNaughton 2007; Jianakoplos & Bernasek 1996; Olsen & Cox 2001). Entretanto, ha
também estudos com resultados controversos, apontando para a ndo identificacao dessas
diferencas de forma significativa (e.g., Barber, Saadatmand & Kavoori, 2016; Sarwar &

Afaf, 2016).

Tendo em vista os impactos negativos da pandemia de COVID-19 sobre o
mercado financeiro e, possivelmente, na disposi¢do do investidor em assumir riscos
financeiros, foi feito um levantamento na literatura sobre o tema. Foram feitas buscas
com as palavras-chave “Investor Profile Behavior”, “Gender and financial risk taking” e
“Covid Mercado Financeiro” nas bases de dados Google Scholar, JSTOR, CAFe Capes e
ProQuest. Como resultado, foram levantados 53 artigos no total, sendo 18 desses
alinhados com o tema de fatores que influenciam o risco do investidor, bem como o
impacto da pandemia no mercado financeiro. Os artigos encontrados exploram sobretudo
os impactos de fatores sociodemograficos sobre o comportamento dos individuos frente
ao risco. Porém houve escassez de artigos que exploravam a tematica de comportamento
relacionados ao risco financeiro em contextos especificos de pandemia. Soma-se a isso a
escassez de artigos com abordagem analitico-comportamental do individuo, bem como

abordagem envolvendo o formato de medidas repetidas (longitudinal).

Portanto, foi considerada como lacunas de pesquisa a escassez de estudos
envolvendo os temas comportamento do investidor em relacdo a risco financeiro e
cenarios de pandemia de forma combinada, bem como a falta de estudos em formato

longitudinal.

Assim, o presente estudo busca responder as perguntas: A disposicao ao risco
financeiro em investimentos varia em funcio da presenca ou auséncia da pandemia
de COVID? Esse efeito varia em funcido da renda e estado civil (cenario doméstico)
ou do conhecimento sobre financas, experiéncia com investimentos, género,
contaminac¢ao por COVID-19 e contato com pessoas proximas ou familiares que com
casos graves ou Obitos causados pela doenca (historia de aprendizagem dos

investidores)?



1.2 Objetivo Geral

Analisar o efeito da presenca da pandemia de COVID-19 sobre a disposi¢ao ao
risco financeiro em investimentos, moderado por variaveis de historia de aprendizagem e

de cenario doméstico.

1.3 Objetivos Especificos

a) Analisar o efeito dos cérios de pandemia sobre a disposi¢do ao risco financeiro
em investimentos;

b) Analisar se esse efeito varia em funcao das varidveis de renda e estado civil do
investidor (cenario doméstico);

c) Analisar se esse feito varia em fungdo das varidveis de conhecimento sobre
finangas, experiéncia com investimentos, género, contaminagao por COVID-19 e
contato com pessoas proximas ou familiares que com casos graves ou Obitos

causados pela doenga (historia de aprendizagem do investidor).

1.4 Justificativa

Diferentes fatores demonstram a importancia do entendimento do comportamento
do investidor, sobretudo em momentos de incerteza como ¢ o caso da pandemia de
COVID-19. O primeiro ¢ o fato de que apesar de mercado de investimentos estar em
crescimento no Brasil, ainda hé baixa participacdo do brasileiro no mercado financeiro
enquanto investidor, sobretudo de mulheres e jovens. Além disso, ¢ importante ressaltar
a contribui¢do gerencial para empresas do mercado financeiro que se relacionam com o
investidores individuais, de modo a melhorar o atendimento ao melhor compreender a
demanda e o comportamento de diferentes tipos de investidores. Por fim, ha contribui¢des

sociais de modo a permitir que se planeje ac¢des e politicas publicas que permitam cada

vez mais a democratizagdo do mundo dos investimentos para o brasileiro.
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2. REVISAO TEORICA

Na secao a seguir serdo apresentados conceitos importantes, que servirdo de base
tedrica e de contextualizagao do estudo. Primeiramente sera discutido o conceito risco de
forma genérica e sua aplicagdo ao contexto financeiro, de forma a permear toda a
discussdo do estudo. Em seguida seréd explorada a discussdo da literatura sobre os fatores
individuais que podem influenciar a disposi¢ao ao risco financeiro dos investidores. Na
sequéncia serdo abordados os impactos econdmicos e sociais da pandemia de COVID-
19. Por fim, serd apresentado a andlise da disposi¢@o ao risco financeiro a luz do BPM,

englobando os aspectos previamente explorados pela secao.

2.1 Riscos e comportamento do investidor

Para que se entenda como o risco pode influenciar o comportamento do investido,
¢ importante entender os conceitos a ele relacionados como Risk Taking, ou o
comportamento de assumir riscos. Bucciol e Zarri (2015) entendem que o
comportamento de assumir riscos ¢ uma dimensdo investigada por economistas para
entender as diferencas individuais no comportamento. Byrne, Miller e Schaffer (1999)
afirmam que o conceito nao ¢ tratado de forma consensual na literatura, mas grande parte
aponta para constructos como objetivos, valores, opcdes e resultados. Ainda de acordo
com os autores, os resultados que os individuos buscam atingir serdo baseados em seus
objetivos e seus valores (como conseguir boas notas ou ser popular entre os amigos), além
de determinar quais opcoes serdo consideradas (estudar ou socializar com os amigos).
Trimpop (1994, p.9) define que Risk Taking é qualquer comportamento controlado,
consciente ou ndo-consciente, com percepgao incerta sobre seu resultado, e/ou sobre seus
possiveis custos ou beneficios para o bem-estar fisico, econdomico ou psicossocial de si
mesmo ou de outros. Em termos mais gerais, Olsen e Cox (2001) entendem que o conceito
envolve a escolha dentre possibilidades que podem resultar em resultados adversos.
Assim, o comportamento de assumir riscos envolve a decisdo sobre diversas tarefas tais

como dirigir acima da velocidade permitida, fumar ou ainda trocar de emprego. Além do
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conceito de Risk taking ¢ importante entender os conceitos de tolerancia ao risco e aversao

a0 risco.

A tolerancia ao risco ¢ definida como um indicador da capacidade de alguém em
assumir riscos de acordo com Sung e Hanna (1996). Kogan e Wallch (1964) contribuem
de forma a afirmarem que essa capacidade ¢ uma disposi¢cao de se comportar quando ha
um objetivo que ¢ acompanhado de risco e possibilidade de perdas. Em contrapartida ao
conceito de tolerdncia ao risco esta o conceito de aversdo ao risco, termo da economia,
que pode ser entendido como o inverso de tolerancia ao risco. Assim, o individuo com
maior aversdo ao risco apresenta maior hesitacdo em aceitar alternativas em que ha
incerteza sobre seu resultado quando ha possibilidade de escolher alternativas com maior
nivel certeza, de acordo com Grabble (2016). Faff, Mulino e Chai (2008) entendem que
individuos com mais (menos) aversao ao risco terdo menor (maior) tolerancia ao risco,

de modo que os conceitos vao em dire¢des opostas.

O entendimento desses conceitos ¢ de suma importancia para compreender como
fatores culturais e sociais podem influenciar tais variaveis e, consequentemente, como se
traduzem em comportamento dos individuos nas mais diversas esferas, desde decisdes do

dia a dia até a forma como as pessoas investem seus recursos financeiros.

Ainda sobre o tema de risco, alguns autores relacionam o conceito com aplicagdes
da esfera financeira. Uma dessas aplicacdes ¢ o de Tolerancia ao risco financeiro ou
Financial Risk Tolerance. Segundo Dickason e Ferreira (2018) o termo esta relacionado
a proporgao de risco que ao tomar decisdes financeira, o individuo esta disposto a tomar.
Gibon, Michayluk e Van de Venter (2013) vdo no mesmo sentido ao afirmarem que a
Tolerancia ao risco financeiro estd associado com o desconforto do individuo esta
disposto a aceitar ao arriscar seus recursos financeiros, visando um aumento do seu
montante no futuro. Grable e Joo (2004) afirmam que no campo da tomada de decisoes
financeiras, a tolerancia ao risco financeiro pode ser definida como o maior nivel de
incerteza que alguém estd disposto a aceitar. Assim, o conceito de tolerancia ao risco
financeiro estd diretamente relacionado com a disposicdo ao risco financeiro do

investidor.

Snebecker, Roszkowski e Cutler (1990), por exemplo, entendem que um fator
importante que influencia diversas decisdes financeiras € a tolerancia ao risco. Grabble

(2008) afirma que a tolerancia ao risco financeiro € um fator importante para modelos de
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planejamentos financeiros e questionarios de suitability, que visam tragar o perfil de risco
do investidor. Nesse mesmo sentido complementam que o prazo dos investimentos feitos
pelos investidores, curto e longo prazo, também pode ser influenciado pela tolerancia ao
risco financeiro, como compras importantes ou poupar recursos para a aposentadoria.
Portanto € possivel considerar que pessoas com niveis de tolerancia ao risco diferentes,

devem investir de maneira diferente.

2.2 Variaveis que influenciam o risco assumidos pelo investidor

Estudos tém surgido a fim de entender a relagdo de variaveis demograficas com o
nivel de risco que o investidor estd disposto a se expor ou ndo. Dickason e Ferreira (2018)
afirmam que a tolerancia ao risco dos investidores ¢ impactada por diversos fatores. Van
de Venter, Michayluk e Davey (2012) colocam que estudos tém buscado o
desenvolvimento de diversas metodologias para mensurar a tolerancia ao risco financeiro
e analisar a sua relacdo com fatores socioecondmicos, demograficos e psicologicos.
Parece haver uma concordancia de que aspectos tais como género, idade, renda,
patrimonio, nivel de educacdo e ocupagdao possui uma relacdo estatisticamente
significativa com a tolerancia ao risco financeiro. Sadiq e Ishaq (2014) determinaram com
seu estudo que hd uma relacdo de fatores demograficos com a tolerancia de risco dos
investidores. O estudo de Grable e Lytton (1998), por exemplo, levou em consideragdo
diversos aspectos demograficos tais como género, idade, estado civil, ocupacdo, renda,
raca ¢ educacdo e quais sdo suas implicagdes na tolerancia ao risco de investidores. Por
fim, Grable (2000) define que os resultados de seu estudo indicam que os fatores género,
idade, ocupagdo, renda, escolaridade e conhecimentos financeiros foram significativos

em relagdo a tolerancia de risco financeiro.

Um dos fatores considerados relevantes nos estudos que avaliam a influéncias de
caracteristicas individuais sobre o comportamento do investidor ¢ o género. De maneira
geral, estudos indicam que o fator género pode influenciar a preferéncia do individuo
quanto as opcdes com diferentes niveis de risco. Assim, homens investiriam de maneira

a demonstrar maior tolerancia ao risco (investindo de maneira mais arriscada), ao passo
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que mulheres manifestariam maior aversao ao risco (investindo de maneira menos
arriscada). Para ilustrar tal situagdo Byrnes (1999) afirma, de acordo com seu estudo, que
em geral os homens s30 mais propensos a assumir ou tolerar riscos que as mulheres.
Watson e McNaughton (2007) vao no mesmo sentido ao destacar que ha evidéncias
empiricas consideraveis que sugerem que mulheres investem de maneira mais
conservadora que homens. Jianakoplos e Bernasek (1996) também entendem que de
maneira geral mulheres possuem maior aversao ao risco que homens. Olsen e Cox (2001)
acrescentam que em relagdo ao ambito nao financeiro, mulheres que ndo profissionais de
investimento tendem a apresentar comportamentos mais conservadores e com maior
aversdo ao risco que homens quando fatores como idade, nivel de educagdo, patrimonio,
raca dentre outros sdo controlados. Os autores ainda afirmam que no ambito de
profissionais de investimento os profissionais do género feminino demonstram maior
sensibilidade em relacdo a ambiguidade ou incertezas associadas aos investimentos em
ativos financeiros. Para tanto seu estudo analisou o comportamento de profissionais com
as certificagdes Chartered Financial Analyst (CFA) e Certified Financial Planners (CFP),
por meio de surveys, de amostra composta por 209 CFAs andnimos, dos quais 20% eram

mulheres e 274 CFPs, dos quais 36% eram mulheres.

E importante ressaltar, porém, que ha estudos que nio estio completamente de
acordo com a literatura. O estudo experimental feito por Barber, Saadatmand e Kavoori
(2016) conduziu 78 estudantes do curso de economia da Universidade do Novo México
(EUA) e 54 estudantes da Universidade Catoélica de Brasilia a fazerem escolhas de investir
qualquer quantia desejada em um ativo de risco e probabilidades de ganhos conhecidos
durante duas rodadas. Apds os ganhos da primeira rodada de investimentos serem
distribuidos, foi oferecida uma segunda chance de investir no mesmo ativo. O estudo
verificou que apesar de homens serem mais provaveis de investir em maiores quantidades
no ativo de risco do que as mulheres, a diferenca ndo foi estatisticamente significativa, e,
ainda que a amostra ndo tenha permitido generalizagdes, a resposta vai em dire¢ao oposta

a de outros estudos.

No mesmo sentido, o estudo de Sarwar e Afaf (2016) mostra que ndo foi observada
significancia estatistica entre género ¢ tomada de decisdo de investimentos. Nesse caso,
um questionario englobando diversos aspectos tais como fatores demograficos, questoes
sobre investimentos, fatores psicologicos, fatores econdmicos e sobre a percepgdo da

tomada de decisdo do investidor foi aplicado em uma amostra composta de 254 pessoas.
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Portanto, o ponto de vista ndo-consensual encontrado na literatura ¢ motivo de que o tema

continue a ser objeto de investigacdes.

Alguns estudos buscam encontrar respostas para as diferengas no comportamento de
homens e mulheres em relagdo a tomada de risco como o de Bajtelsmit e Bernasek
(1996) que destacam que muitas causas podem influenciar a forma que as mulheres
investem e se relacionam com riscos financeiros. Nesse sentido, pode-se destacar que
fatores biologicos e sociais sao causas importantes que influenciam diversos aspectos na
vida das mulheres. Como consequéncia podem ser citados os impactos nas diferencas
em relag@o ao nivel de riqueza, renda e no emprego das mulheres. A Figura 1 ilustra
como diversos fatores impactam e sdo impactados outros.

Figura 1

Diagrama que relaciona fatores que influenciam as diferengas na tomada de risco de
mulheres.

Diferencas de género no
investimento e tomada
de risco

Diferengas de

Diferengas de Diferengas de

& h 3 género no
género na riqueza género na renda
emprego
| 1
Discriminagdo Escolha
+ Trabalho e crédito * Capital humano
* Dica de investimento * Informagdes sobre cuidados
* [nformagao com dependentes
Socializagdo Biologia

Nota. Adaptado de Bajtelsmit e Bernasek (1997.

Outro fator importante que pode influenciar o nivel de risco que o individuo
assume em suas decisdes ¢ a idade. Alguns estudos afirmam que pessoas mais jovens
tendem a demonstrar menor tolerancia ao risco do que pessoas mais velhas, inclusive no
ambito de tomada de decisdes financeiras. Jianakoplos e Bernasek (2006) analisaram
dados do Federal Reserve’s Survey of Consumer Finances com amostras de familias

americanas nos anos de 1989, 1995 e 2001 de modo a observar a alocagdao de seu
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patrimonio, bem como observaram a disposi¢ao em assumir riscos financeiros declarada.
Os resultados obtidos indicam que o comportamento de assumir riscos, associada com a
tolerancia ao risco financeiro, diminui com a idade. Com outros fatores constantes, foi
encontrado que pessoas mais velhas buscam se expor a menos riscos que pessoas mais
novas, tanto de forma observada como declarada. Dickason & Ferreira (2018), em
contrapartida, afirmam que se pode assumir que investidores mais jovens, pelo fato de
terem mais tempo de recuperarem perdas financeiras demonstram maior disposi¢ao de
assumir riscos, porém seus resultados demonstram que a maior parte dos jovens de seu
estudo demonstraram ndo estar disposto a assumir risSCos ou apenas assumir riscos na
média. No mesmo sentido, Wang e Hanna (1998) determinam que a aversdao ao risco
diminui conforme as pessoas envelhecem, com outras varidveis constantes. Portanto, a

tolerancia ao risco aumentaria com a idade.

Além do género e idade, outros fatores podem ter influéncia sobre a percepcao e
comportamento das pessoas diante do risco. Yao e Hanna (2005) observaram o impacto
do fator do estado civil dos participantes sobre sua tolerancia ao risco financeiro e foi
constatado que homens solteiros, homens casados, mulheres solteiras e mulheres casadas,
respectivamente possuem maior tolerancia ao risco. Kannadhasan (2015) define que os
fatores género, estado civil, idade, ocupacao e renda podem ser usados para diferenciagao
dos niveis de tolerancia ao risco financeiro de investidores indianos. Grable (2000) afirma
com os resultados de seu estudo que homens sao mais tolerantes ao risco financeiro que
mulheres; pessoas mais velhas demonstram ser mais tolerantes ao risco que pessoas mais
jovens; pessoas casadas sdo mais tolerantes ao risco que pessoas solteiras; profissionais
de com maior renda sao mais tolerantes ao risco do que pessoas com menor renda; pessoas
com maior nivel de conhecimento sao mais tolerantes ao risco do que pessoas com menor

nivel de conhecimento financeiro.

De maneira geral a presenca de risco em situagao que os individuos possuem
familiaridade faz com que haja uma tendéncia a subestima-los, de acordo com
Roszkowsky e Davey (2010). Segundo Awais et al. (2016) a tolerancia ao risco financeira
¢ influenciada diretamente pela experiéncia com investimento e maior nivel de educagao
financeira do investidor. Dessa forma, quanto maior o nivel de educagdo financeira, bem
como quanto mais experiéncia com investimento, maior sera a €xposi¢ao ao risco € a
escolha por ativos mais arriscados. Na mesma dire¢cdo Corter e Chen (2006) afirmam que

a experiéncia com investimentos ¢ uma variavel preditiva importante de modo a
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demonstrar que investidores mais experientes possuem atitude mais tolerantes ao risco

financeiro, o que se traduz em carteiras de investimentos mais arriscadas.

Wang (2009) em seu estudo demonstram que o nivel de exposi¢do ao risco do
investidor estd altamente correlacionado com seus conhecimentos objetivo e subjetivos.
Existem fatores que pode influenciar o nivel de conhecimento objetivos e subjetivos do
investidor, tais como o género. Chen e Volpe (1998) analisaram o comportamento de 924
estudantes universitarios com o objetivo de analisar seu nivel de educagao financeira. Os
resultados do estudo demonstram que o nivel de conhecimento influencia diretamente a
tomada de decisdes corretas dos participantes. Além disso mulheres, pessoas com menos

de 30 anos e menos experiéncia de trabalho possuem menores niveis de conhecimento.

2.3 Impactos econdmicos e sociais da pandemia de COVID-19

A pandemia de COVID-19 trouxe muitos impactos sociais-econdOmicos para os
paises e seus cidaddos. De acordo com Kelly (2011) uma pandemia pode ser definida
como “uma epidemia que ocorre em todo o mundo, ou em uma area muito ampla,
cruzando fronteiras internacionais e geralmente afetando um grande nimero de pessoas”.
Muitos sdo os impactos do momento de pandemia sobre o bem-estar e a satide mental das
pessoas. Pfefferbaum (2020) define que a pandemia de COVID-19 apresenta implicacdes
importantes sobre a satde individual e coletiva, bem como o funcionamento social e
emocional. Muitas medidas tém sido adotadas pelos paises como forma de controlar ou
diminuir a quantidade de casos e 6bitos relacionados com a doenga. Aquino et al. (2020)
observa que a medidas de distanciamento social possui efetividade, sobretudo quando
combinados com quarentena. Além disso, sugerem a adogao de politicas protegdes sociais
para garantir a sustentabilidade de medidas de distanciamento social. E importante
observar também que a adog¢dao de medidas de distanciamento social e combate a
pandemia pode ter implicagdes importantes sobre a saide mental das pessoas. Wang et
al. (2021) colocam que a populacao de seu estudo que estava em quarentena apresentarem
niveis mais altos de depressao, ansiedade e sintomas de insonia do que a populacao geral.
Simon et al. (2021) afirmam que o /ockdown por conta da COVID-19 demonstrou
impactos negativos sobre o bem-estar, saude mental e social foram mais acentuados sobre

pessoas que ja possuiam histdrico de tratamento de saude mental.
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Além dos impactos na saide dos cidaddos, muitos governos enfrentaram
dificuldades importantes em suas economias. Bai et al. (2020) indicam que houve
impactos da pandemia de COVID-19 em diversos setores da economia em escala
mundial. No setor primario, por exemplo, podem ser observados impactos no setor de
petroleo e na agricultura, dada a queda na demanda de alimentos por parte de redes de
hotéis e restaurantes. No setor secundario, destaca-se as industrias de manufatura. Uma
pesquisa realizada British Plastics Federation do Reino Unido, em margo de 2020, indicou
que 80% dos respondentes (empresas que produziam utilizando o plastico) acreditavam
em uma queda de receita no semestre seguinte. No setor tercidrio os impactos também
sdo relevantes e atingiram diversas industrias tais como educagdo, servigos financeiros,

turismo, aviagdo dentre outras.

No Brasil, também ser observados diversos impactos econdmicos. O Produto
Interno Bruto (PIB) registrado do ano de 2020 indicou uma queda de 4,1%, o maior tombo
desde 1996, quando iniciada a série historica do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica). Houve também queda do PIB per capta com queda de 4,8%. As quedas
impactadas pelos recuos consideraveis em setores importantes da economia como
industria (queda de 3,5%), servicos (queda de 4,5%), construcdo civil (queda de 7%) e
importacao (queda de 10%) no ano de 2020. O setor de servigos foi fortemente impactado,
sobretudo em relagdo aos subcomponentes “outras atividades de servigos” que engloba

restaurantes, hotéis e academia com queda de 12,1%.

Em relagdo ao mercado financeiro a pandemia de COVID-19 também trouxe
consequéncias importantes. Lira e Almeida (2020) sugerem que muitos foram os
impactos da pandemia de covid-19 e colocam que dentre os afetados estdo as Bolsas de
Valores que foi duramente impactada enquanto a queda nas agdes deu-se em cascata,
influenciando negativamente os investidores que, em muitos casos, perderam parte
consideravel de seus investimentos. Junior w Santa Rita (2020) destacam que a pandemia
de Covid-19 tem provocado muita volatilidade nos mercados de ativos financeiros,
principalmente nas bolsas de valores. Yue, Korkmaz e Zhou (2020) afirmam com os
resultados de seu estudo que as familias que conhecem alguém infectado com COVID-
19 perdem confianca na economia e tém maior probabilidade de mudar sua preferéncia

de risco para se tornarem mais aversas ao risco.
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2.4 Analise economico-comportamental da disposi¢ao ao risco financeiro em diferentes

cenarios referentes a pandemia de COVID-19

O Behavioral Perspective Model (BPM) ¢ uma abordagem oriunda do campo da
psicologia e baseado no Behaviorismo radical (Foxall, 2010). Essa abordagem visa
analisar o comportamento do consumidor com base nas suas escolhas (Foxall, 1998).
Nesse modelo, a escolha do consumidor ¢ o resultado da interse¢do da historia de
aprendizagem do consumidor com o cenario de consumo e tem como base a triplice
contingéncia. Na triplice contingéncia um estimulo discriminativo marca a ocasido em
que uma dada resposta ¢ provavel de ser reforcada para aumentar sua frequéncia ou

punida para diminui-la. A Figura 2 ilustra o modelo.

Figura 2

Representagdo do Behavioral Perspective Model (BPM)

Cenario de Reforgo utilitério
consumo
Situacdo de consumo Punicdo utilitéria
Comportamento
Situacdo de consumo Reforgo informativo
Historia de
Aprendizagem Punicdo informativa

Nota. Adaptado de Foxall (2010).

No BPM o comportamento do consumidor ocorre na interse¢ao entre o cenario de
consumo e a historia de aprendizagem do consumidor, eventos antecedentes ao
comportamento. Posteriormente ao comportamento do consumidor, pode haver
consequéncias refor¢adoras ou informativas ou utilitarias e ainda consequéncias aversivas

informativas e utilitarias.

De acordo com Phol et al. (2009) O cenario de consumo pode ser entendido como

um espago para o comportamento do consumidor podendo ser caracterizado como uma
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loja, um teatro e supermercados. Ainda segundo Nalini et al. (2013) os estimulos do

cenario de consumo podem ser fisicos, sociais, temporais e regulatorios.

A historia de aprendizagem, por sua vez compreende as escolhas passadas que
obtiveram como resultados consequéncias reforcadoras ou punitivas. Nesse sentido,
estimulos originalmente neutros passam a ser estimulos discriminativos que determinam
uma ocasido dada sua escolha. Portanto, a historia de consumo do individuo pode

influenciar seu comportamento de modo a incentivar ou nao o seu consumo.

Os reforgos e as punigdes sobre o comportamento sdo classificados como utilitarios
e informativos. Os refor¢cos podem ser entendidos como respostas ao comportamento que
aumentam sua probabilidade de frequéncia, enquanto as puni¢des vao em dire¢cdo oposta
podendo ser entendidas como respostas que diminuem sua probabilidade de frequéncia
do comportamento. O carater utilitario de reforcos e punicdes estd relacionado com
caracteristicas funcionais em termos de usabilidade, além de beneficios técnicos e
economicos de consumir de um determinado bem ou servigo. Em contrapartida, o carater
informativo se relaciona com a natureza social do individuo e consiste no prestigio, status,

bem como a autoestima de consumir do consumo (Foxall, 2010).

Ainda sobre o0 BPM, as Operacdes Motivadoras (OM), segundo Fegerstrom, Foxall
e Amtzen (2010) estdo relacionadas com a alteracdo da efetividade de um estimulo ou
puni¢do. De acordo com Michael (1993), o termo ¢ um evento do cendrio, operagdo ou

condig¢des do estimulo que afeta momentaneamente a efetividade do reforgo.

A disposic¢ao ao risco financeiro do investidor pode ser analisada por intermédio do
BPM. E importante entender como cada fator ¢ classificado e interpretado no modelo.
Nesse sentido, pode-se observar que ha fatores que sdo classificados como historia de

aprendizagem do investidor enquanto outros sao classificados como cenario.

O estado civil e a renda do individuo podem ser classificados como variaveis de
cenario doméstico. As duas varidveis sdo caracterizadas dessa forma uma vez que
refletem um aspecto que ndo representam uma situacao em que o investidor se encontra,
mas que nao necessariamente ocorreu em decorréncia de um processo de aprendizagem.
No caso do estado civil, por exemplo, o investidor pode se encaixar em determinado
estado civil que pode nao ser o mesmo em outro momento de sua vida. O mesmo ocorre
com a renda do individuo, que ndo representa um processo de aprendizagem dada a sua

renda, visto que ela pode ser ou ter sido diferente em outro momento de sua vida.
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O conhecimento sobre finangas e a experiéncia com investimentos podem ser
classificadas como historia de aprendizagem sobre financas. Ambas estdo relacionadas a
forma como o individuo lida com seus recursos financeiros e investimentos dado seu
conhecimento técnico sobre financas, bem como sua experiéncia com investimentos (o
que reflete seu histdrico de acertos e erros com investimentos). Assim h4a uma construgao

de uma historia de aprendizagem do individuo com relagdo ao topico de finangas.

O género do individuo pode ser classificado como historia de aprendizagem social.
Dessa forma, homens e mulheres por terem sido expostos a diferentes historias de reforgo
e punicdo no decorrer de suas vidas, podem apresentar diferentes tolerancias ao risco de

investimentos.

Os topicos relacionados a relagcdo do individuo e seus comportamentos com a
pandemia de COVID-19 podem ser entendidos como historia de aprendizagem sobre a
pandemia. Nesse sentido, o contato do individuo com a pandemia e seus impactos (sendo
por contaminacdo pela doenga ou contato com pessoas que tiveram casos graves ou
mesmo o6bito) fazem com que ele tenha experiéncias que ¢ refletida em seus
comportamentos e preferéncias individuais. Assim, ha um processo de aprendizagem do

individuo em relagao ao tema pandemia de COVID-19.

Os cendrios referentes a pandemia de COVID-19 que o individuo estd imerso, pode
exercer uma funcao motivadora, alterando momentaneamente a efetividade dos reforgos.
Desse modo, o individuo pode apresentar comportamentos com maior ou menor

disposic¢do ao risco financeiro a depender do cenario de pandemia que estiver vivendo.
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3. METODO E TECNICAS DE PESQUISA

A se¢do a seguir apresenta o modelo e as técnicas utilizadas no estudo, de modo a
responder os objetivos da pesquisa. O método utilizado na pesquisa foi o experimental,

em que ha manipulacdo direta e controle das variaveis, segundo Cozby (2003).

3.1 Modelo da pesquisa

O estudo se propds a analisar se a disposicdo do investidor em assumir riscos
(variavel dependente) varia em funcao dos cenarios referentes a pandemia de COVID-19
— cendrio pré pandemia, pico de pandemia e pés pandemia - (variavel independente), bem
como quais s3o os fatores que moderam essa disposi¢do (varidveis moderadoras). As
variaveis controladas (covaridveis) no modelo foram etnia, ocupagdo e escolaridade. O

modelo encontra-se na Figura 3.

Figura 3
Modelo de pesquisa
Casos graves e obitos por COVID-19
Aprendizagem sobre a pandemia L
Contaminacéo por COVID-19
Experiéncia com ativos de alto risco
(varidveis "
moderadoras) Aprendizagem sobre financas
Conhecimento sobre financas pessoais
Aprendizagem social Género
(variavel Cendrio referente a pandemia Disposicdo ao risco em (varidvel
independente) de COVID-19 investimentos Dependente)
/ \ i Renda I
R Etnia
Pré Pico de Pos domeéstico o Ocupacio (varidveis
pandemia pandemia pandemia Estaso-chl Esco,'a’ﬁﬁ;de de cortrole)

(variaveis
moderadoras)

Nota. Elaboragdo propria
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As variaveis moderadoras do modelo foram categorizadas em variavel de
cenario doméstico e de historia de aprendizagem. As variadveis de renda e estado civil
compode o cendrio doméstico. Em contrapartida, as varidveis de historia de aprendizagem
do investidor sdo: aprendizagem sobre finangas (experi€éncia com ativos de risco e
conhecimento sobre finangas pessoais); aprendizagem sobre a pandemia (contaminagao
por COVID-19, casos de obitos entre familiares e pessoas proximas pela doenca); e

aprendizagem social (género).

Nesse sentido, cada participante do estudo respondeu um questionario com
escolhas hipotéticas de investimentos em ativos, com base em 3 cenarios diferentes
referentes a pandemia de COVID-19. Os cenarios referentes a pandemia de COVID-19
foram, respectivamente, cendrio anterior a pandemia, cenario de pico de pandemia e um

cenario hipotético posterior a pandemia.

3.2 Variaveis

A seguir serdo apresentadas e descritas as varidveis do modelo.

A variavel dependente do modelo ¢ a disposicdo ao risco financeiro em
investimentos do participante relacionados a investimentos. Para sua operacionalizacao,
o participante da pesquisa foi exposto a quatro possibilidade de ativos com diferentes
riscos financeiros. As quatro possibilidades de escolha representavam ativos com

diferentes niveis de risco, e estdo representadas na imagem na Tabela 1.

Cada ativo possui uma escala de risco compativel com suas caracteristicas e
relacdo de risco e retorno, de modo que quanto maior seu nivel de risco, mais arriscado o
ativo € considerado. Cada participante recebeu o comando de investir R$100.000,00
(restricdo orgamentdria hipotética recebida) em percentuais com intervalos de 25%, e
variando de 0% a 100%, em cada um dos ativos. A soma da combinagdo dos quatro ativos
deveria ser exatamente 100%. Para mensurar o nivel de risco que o participante estava
disposto a aceitar foi calculada a soma do percentual escolhido para cada ativo, ponderado
por sua escala de risco. Desse modo, quanto maior o valor calculado, maior seria a

quantidade de risco que o participante estaria disposto a aceitar.



Tabela 1.

Ativos disponiveis para serem escolhidos para investimento
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Ativos Risco Escala de risco Métrica
. _ Muito alto risco/
Ativo 1 Muito alto 4 )
Muito alto retorno
' Alto risco/ Alto
Ativo 2 Alto 3
retorno
. ' Médio risco/ médio
Ativo 3 Médio 2
retorno
Ativo 4 . Baixo risco/ baixo
Baixo 1
retorno

Fonte: Elaboragdo propria

A variavel independente do modelo foram os cenarios referentes a pandemia de

COVID-19. Conforme citado anteriormente, o participante foi exposto a quatro

momentos hipotéticos distintos relacionados a pandemia de COVID-19. Cada momento

possuia suas proprias caracteristicas, sendo um cendrio anterior & pandemia, um cenario

critico de crise e um apos a pandemia. A Tabela 2 ilustra e descreve os diferentes cenarios

hipotéticos aos quais os participantes foram expostos. Os respondentes foram expostos a

um texto que descrevia cada cendrio, com base no qual responderia as questdes referentes

a variavel dependente, tendo em vista o contexto apresentado anteriormente.

Tabela 2.

Cenarios hipotéticos referentes a pandemia de COVID-19

Cenarios/ Tipo de Servigos Mortos e
Vacinagao
Fatores isolamento prestados infectados
Sem
Cenério 1 Sem Todos . Sem mortos €
necessidade de
(Pré-pandemia) isolamento | (Sem restri¢ao) ‘ infectados
vacinagao
Cenario 2 Apenas Muitos mortos
Lockdown Nao ha vacinas
(Pico) essenciais e infectados
Poucas novas
Cenario 3 Sem Todos Muitos
mortes €
(Pos-pandemia) isolamento | (Sem restri¢ao) vacinados '
infectados
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Fonte: Elaboragao propria

As variaveis moderadoras do modelo sdao de quatro categorias, sendo elas
variaveis de cenario doméstico e varidveis de historia de aprendizagem sobre financas,
social e sobre a pandemia. Todas as categorias foram operacionalizadas por meio de

perguntas fechadas em que o participante deveria indicar a op¢ao que melhor o representa.

Na categoria de aprendizagem sobre a pandemia adotaram-se duas variaveis
relacionadas a experiéncia e percep¢ao do participante com a pandemia de COVID-19. A
primeira variavel, “Contaminacao por COVID-19”, indicava se o participante ja havia
sido contaminado pela doenga, sendo as possibilidades de respostas “sim” e “ndo”
(respondentes enquadrados na categoria “prefiro ndo responder” foram tratados como
dados omissos). A segunda questdo era se o participante havia experenciado obito de
familiares ou pessoas proximos por COVID-19, também respondida em escala de sim ou

nao.

A categoria de aprendizagem sobre finangas foi representada por duas variaveis
relacionadas com o contato dos respondentes com conhecimentos basicos de finangas
pessoais e experiéncia com produtos financeiros que possuem ou podem possuir alto
risco. Para mensurar o conhecimento sobre economia e finangas foi aplicado para os
participantes um conjunto de perguntas conhecido como “Big Three”, baseada na
metodologia de Lusardi e Mitchell (2011). Foram aplicadas trés perguntas, em que
participante poderia responder corretamente ou incorretamente, relacionadas ao
conhecimento de juros, inflagdo e poder de compra, além de risco. A varidvel de
experiéncia com ativos de alto risco foi construida a partir da varidvel de experiéncia com
investimentos em geral que mensurava o contato prévio do participante com os produtos
financeiros poupanga, titulos publicos, agdes, fundos de investimento, titulos privados,
plano de previdéncia, moedas digitais e moedas estrangeiras. Analisando as experiéncia
dos respondentes com os ativos. A consolidacdo da varidvel de ativos de alto risco foi
feita a partir da experiéncia do respondente com apenas os ativos agdes, fundos de

investimento, moedas digitais ¢ moedas estrangeiras.

A categoria de aprendizagem social foi representada pelo género do respondente
(masculino ou feminino; respondentes enquadrados nas categorias outros ou prefiro ndo
responder foram tratados como dados omissos). Por fim, a ultima varidvel foi composta

por perguntas demograficas relacionadas a renda e ao estado-civil do participante,
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tratadas como varidveis do cenario doméstico do investidor. A questdo relacionada a
renda foi uma questdo fechada em que o participante deveria assinalar a renda familiar
mensal, podendo escolher a op¢ao “prefiro ndo responder” (tratada como dado omisso).
A questao referente ao estado-civil do participante que foram classificados como solteiros
ou nao solteiros (respondentes enquadrados na categoria “prefiro nao responder” foram

tratados como dados omissos).

As variaveis controladas no estudo foram trés, sendo elas a etnia, ocupacao e

escolaridade.

A variavel de etnia perguntava ao participante como ele se autodeclarava tendo
como opc¢oes de respostas “Branca/ Branco”, “Preta/ Preto”, “Parda/ Pardo”, “Amarela/

2

Amarelo”, “Indigena” e “Prefiro ndo responder”. Para anélise dos dados a variavel foi

reagrupada em uma variavel Dummy (brancos e nao brancos).

A variavel de ocupacdo indagava ao participante qual era sua ocupacao tendo
como opg¢des de respostas “Estudante”, “Profissional liberal”, “Servidor Publico”,
“Empregado em regime CLT”, “Empresario”, “Prefiro ndo responder” e outro (aberta
para que o participante colocasse outra ocupagao). Para andlise dos dados a variavel foi

reagrupada em uma variavel Dummy (estudantes e nao estudantes).

A variavel de escolaridade perguntava ao participante qual era seu nivel de
escolaridade tendo como opg¢des de respostas “Ensino fundamental incompleto”, “Ensino
fundamental completo”, “Ensino médio incompleto”, “Ensino médio completo”, “Ensino
superior incompleto”, “Ensino superior completo”, “Pos-graduagdo incompleto”, “Pos-
graduag¢do completo” e “Prefiro ndo responder”. Para andlise dos dados a variavel foi
reagrupada em uma variavel (ensino pré-superior, superior incompleto, superior completo

e pos-graduagao).

3.3 Populagao e amostra

O estudo teve a participa¢do do total de 266 participantes. E importante ressaltar
que apesar da presente pesquisa analisar o comportamento de investimento diante de
cenarios hipotéticos relacionados a pandemia, a pesquisa ndo se limitou a ter como

participantes apenas investidores. Entendeu-se que a varidvel de conhecimento e
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experiéncia seria analisada no estudo, além de entender que potenciais investidores

futuros pudessem participar do estudo.

As respostas dos 266 participantes ndo foram aproveitadas em sua totalidade. De
modo que o total de respostas validas para o presente estudo foi de 200 respostas. Essa
quantidade de respostas validas foi a necessaria para se realizar as andlises estatisticas do
modelo com o nivel de confianga de 90% e tamanho de efeito de 0,1, segundo calculo do
teste F pelo software G-Power (Faul, Erdfelder, Buchner & Lang, 2009). A justificativa
para o nao aproveitamento de todas as respostas foi o fato de alguns participantes nao
assimilarem corretamente o cendrio de pandemia apresentado para contextualizar a
escolha dos ativos financeiros. Além disso, houve participantes que ndo atenderam a
instrug¢do de que o somatdrio de suas escolhas de investimento deveria ser igual a 100%

do capital hipotético para investimento.

A amostra de participantes com respostas validas foi composta
predominantemente por mulheres (54,5%) e por pessoas solteiras (82,5%). Em relagdo a
renda familiar mensal, 10,5% declaram renda familiar mensal de até R$2.200 reais; 12%
afirmaram ter renda entre R$ 2.200,01 até RS 4.400,00; 28,5% declararam ter renda entre
R$ 4.400,01 até R$ 11.000,00; 30,5% declararam ter renda entre R$ 11.000,01 até RS
22.000,00; 14,5% declararam ter renda entre R$ 22.000,01. Considerando a idade dos
participantes, 15,5% possuiam até 20 anos; 53,5% possuiam entre 21 e 25 anos; 10%
possuiam entre 26 ¢ 30 anos e 20,5% possuiam mais de 30 anos. Quanto a etnia 64,5%
eram pessoas brancas e 35,5% eram pessoas nao brancas, grupo que inclui pretos/ pretas,
pardas/pardos, amarelas/ amarelas, indigenas e outros. Em relagdo a ocupagdo, 55,5%
eram estudantes, enquanto 44,5% eram ndo estudantes, grupo que inclui profissionais

liberais, servidores publicos, empregados em regime CLT, empresarios e outros.

3.4 Instrumento de coleta de dados

Os dados do estudo foram coletados por meio de um formuldrio virtual (Apéndice
A) produzido e aplicado na plataforma online Google Forms. O formuldrio do estudo foi

organizado da seguinte maneira:
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1. Experiéncia com investimentos: 1 pergunta sobre experiéncia com
investimentos em geral, 8 perguntas sobre experiéncia com produtos
financeiros (poupanga, titulos publicos, a¢des, fundos de investimento, titulos
privados, plano de previdéncia, moedas digitais € moedas estrangeiras), caso
o participante tenha assinalado que possuia experiéncia com investimentos em
geral.

2. Nivel de disposi¢do ao risco financeiro: 4 perguntas sobre como alocaria o
capital disponivel hipotético, considerando quatro cenarios referentes a
pandemia de COVID-19.

3. Conhecimentos sobre finangas pessoais: 3 perguntas relacionadas ao
conhecimento sobre juros, inflagdo e poder de compra, além de risco.

4. Informagdes a relacdo com a pandemia de COVID-19: 4 sobre a relagdo do
participante com a pandemia de COVID-19.

5. Dados demograficos: 7 perguntas (idade, etnia, renda familiar mensal,

ocupacao, nivel de escolaridade, estado civil e género do participante).

3.5 Procedimento de coleta e analise dos dados

Os dados analisados no estudos sao provenientes de dados primarios coletados por
meio de formulario online. Para coleta de dados, os participantes foram divididos em dois
grupos diferentes com base no més de nascimento. Isso ocorreu para que se verificasse a
independéncia das respostas dos respondentes, de modo que ndao houvesse viés de uma
unica ordem de apresentagdo dos cendrios sobre as escolhas dos participantes. O primeiro
grupo respondeu a pergunta sobre a disposi¢do ao risco de investimento na ordem de
cenario referente a pandemia de COVID-19 na seguinte ordem: o primeiro cenario
apresentado foi o de momento anterior a pandemia, seguido por momento de pico de
pandemia, seguido momento posterior ao pico de pandemia e terminando com 0 momento
apos a pandemia. O segundo grupo respondeu as mesmas perguntas, mas em outra ordem
de apresentacdo dos cenarios referentes a pandemia de COVID-19. A ordem apresentado
para o segundo grupo foi: O primeiro cenario apresentado foi o de momento posterior a
pandemia, seguido por momento posterior ao pico de pandemia, seguido momento de
pico de pandemia e terminando com o momento anterior a pandemia. E importante que a

variavel de grupo ndo foi uma variavel analisada no modelo.
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A coleta dos dados teve inicio no dia 01 de abril de 2021 e foram consolidados
para o estudo as respostas até o dia 23 de abril de 2021. A pesquisa teve sua divulgacao
por meio de redes sociais, sendo que as principais foram o WhatsApp e o Instagram. Na
primeira rede social citada a pesquisa foi divulgada em grupos relacionados de pessoas
proximas. No Instagram houve compartilhamento voluntario no formato de stories por
paginas de institui¢des ligadas ao curso de Administragdo da Universidade de Brasilia
(Atlética e departamento do curso de Administracdo) e de amigos, bem como por parte

do proprio autor da pesquisa.

Os dados coletados no Google forms foram organizados na plataforma Microsoft
Excel e analisado posteriormente no software SPSS Statisitcs na versdo 1.0.0.1447. O
método de andlise dos dados escolhido para o estudo foi a ANCOVA de medidas
repetidas por se adequar ao objetivo de mensurar a disposi¢do ao risco de investimento
dos participantes em diferentes cendrios. A ANCOVA (Andlise de Covariantes) compara
varias médias, mas com controle do efeito de outras varidveis (uma ou mais),
denominadas covariaveis, segundo Field (2011). Ainda de acordo com Field (2011), as
medidas repetidas significam que as mesmas pessoas participaram de todos as condigdes

do experimento. Os resultados obtidos da andlise serdo apresentados na se¢do seguinte.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta se¢cdo visa demonstrar os resultados do estudo. Primeiramente serdo
apresentadas as estatisticas descritivas da variavel dependente (disposi¢do ao risco). Em
seguida, sdo apresentados os pressupostos da analise e por fim, sdo expostos os resultados

da ANCOVA de medidas repetidas.

4.1. Analises das estatisticas descritivas

Na Tabela 3 podem ser observadas estatisticas descritivas relacionadas a variavel
dependente (disposicao ao risco financeiro em investimentos em cada cendrio referente

a pandemia de COVID-19).

Tabela 3.
Estatisticas Descritivas da Variavel Dependente “Disposi¢do ao risco financeiro em
investimentos”’ nos trés cenarios hipotéticos de pandemia.

N Minimo Maximo Média Desvio padrao
Risco Pré-pandemia 200 1,00 4,00 2,22 0,58
Risco Pico de pandemia 200 1,00 3,75 1,75 0,67
Risco Pés pandemia 200 1,00 3,75 2,23 0,57
N valido (de lista) 200

Fonte: Elaboragao propria

Em termos descritivos, pode ser observar que o cendrio anterior a pandemia ¢ o
unico que apresenta o nivel méaximo de valor 4. Isso significa que ¢ o unico
cenario em que houve escolha da maior combinacgao de risco possivel. O cenario de Pos-
pandemia apresenta a maior média, seguido pelo cenario de pré pandemia e de pico,
respectivamente. Além disso, a maior dispersdo encontrada foi a do cendrio de pico de

pandemia. E importante ressaltar que serdo apresentadas as analises inferenciais.

4.2 Resultados da ANCOVA de Medidas Repetidas

Nesta secao sdo testados os pressupostos necessarios da ANCOVA de Medidas

Repetidas (longitudinal), bem como seus resultados. A analise foi realizada para
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investigar o efeito dos cenarios de pandemia sobre o nivel de risco dos investimentos

escolhidos pelos participantes. Além disso foi testado o efeito da moderacao das varidveis

de cenario do investimento e histéria de aprendizagem dos investidores.

Ap0s a analise de pressupostos, realizou-se a ANCOVA de medidas repetidas. Os

testes multivariados apresentam os efeitos gerais das varidveis analisadas. Os dados das

variaveis que demonstraram valores significativos sdo apresentados na Tabela 4. Nesse

sentido, podem ser observados os efeitos significativo da variavel de cendrios de

pandemia (Z (2, 168) = 4,04; p < 0,05), contaminagao por COVID (Z (2, 168) = 5,68; p

<0 ,05), estado civil (Z (2, 168) = 5,19; p < 0,05) e experiéncia com ativos de alto risco

(Z (2, 168) = 6,61; p < 0,05).

Tabela 4.

Testes multivariados

) . gl de Eta parcial
Efeito Efeito Valor Z ) Erro gl  p-valor
hipotese quadrado
Cenarios de pandemia Rastreio de Pillai 0,05 4,04 2,00 168,00  0,02* 0,05
Contaminagdo por  Rastreio de Pillai 0,06 5,68 2,00 168,00  0,00* 0,06
COVID-19
Estado Civil Rastreio de Pillai 0,06 5,19 2,00 168,00 0,01* 0,06
Experi€éncia com  Rastreio de Pillai 0,07 6,61 2,00 168,00  0,00* 0,07

ativos de alto risco

Nota. * Efeitos significativos

Fonte: Elaboragao propria

Ao analisar o efeito das varidveis dentre-sujeitos em um delineamento de medidas

repetidas, busca-se entender se houve variagdo do comportamento dos participantes ao

longo das diferentes medigdes, no caso, os trés cenarios hipotéticos referentes a pandemia

de COVID-19. Na Tabela 5 verifica-se que foram significativas.
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Testes de efeito dentre-sujeitos
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) Tipo IV Soma Quadrado p- Eta parcial
Origem )
dos Quadrados Meédio valor quadrado
Cenarios 1,73 1,80 0,96 5,40 0,01* 0,03
Cenérios * Contaminagdo "
por COVID-19 1,21 1,80 0,68 3,80 0,03 0,02
Cendrios * Obitos e casos %
graves por COVID-19 1,11 1,80 0,62 3,46 0,04 0,02
Cenarios * Conhecimento 0.30 3.59 0,09 48 0.73 0.01
de finangas
Cenarios * Renda Familiar 1,45 7,18 0,20 1,13 0,34 0,03
Cenarios * Estado civil 2,21 1,80 1,23 6,90 0,00* 0,04
Cendrios * Experiéncia ;55 1,80 1,25 703 0.00* 0,04
com ativos de alto risco
Cenarios * Género 0,03 1,80 0,01 ,08 0,90 0,00
2,10
Cenarios * Idade 0,67 1,80 0,37 0,13 0,01
Cenarios * Etnia 0,38 1,80 0,21 1,20 0,30 0,00
Cenarios * Escolaridade 0,72 1,80 0,40 2,25 0,11 0,01
Cenarios * Ocupagdo 0,24 1,80 0,14 0,76 0,46 0,00
Erro (Cendrios) 54,09 303,494 0,18

Nota. Os graus de liberdade foram corrigidos utilizando as estimativas de esfericidade de Greenhouse-

Geisser
* Efeitos significativos

Fonte: Elaboragao propria

Primeiramente, pode-se observar que a variavel de cenarios teve efeito

significativo sobre a disposic¢ao de risco financeiro em investimentos dos participantes.

As varidveis que apresentaram efeitos significativos de interacdo com a variavel de

cendrios foram contaminagdo por COVID, 6bitos e casos graves por COVID, estado civil

e experiéncia com ativos de alto risco, ou seja, apresentaram p < 0,05.
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Ja o teste de contrastes dentre-sujeitos apresenta a comparagdo do nivel de risco

dos investimentos realizados pelos participantes ao longo dos diferentes cendrios

referentes a pandemia de COVID-19. Assim, ¢ possivel observar os efeitos do Cenario 1

(Pré-pandemia) em relagdo ao Cenario 2 (Pico de pandemia) e do Cenario 2 (Pico de

pandemia) em relacao ao Cenario 3 (P6s pandemia). Os resultados do teste podem ser

observados na Tabela 6.

Tabela 6.
Testes de contrastes dentre-sujeitos

Tipo IV )
) . Quadrado Eta parcial
Origem Cenérios Soma dos gl . zZ p-valor
Médio quadrado
Quadrados
Pré-pandemia vs.
Pico de pandemia 2,60 1 2,60 7,25 0,01* ,04
Cenarios ) )
Pico de pandemia
vs. Pos-pandemia 2,59 1 2,59 6,67 0,01* ,04
Pré-pandemia vs.
. . Pico de pandemia 1,09 1 1,09 3,03 0,08 ,02
Cenarios * Obitos
e casos graves por i
Pico de pandemia
COVID-19 )
vs. Pos-pandemia 2,08 1 2,08 5,36 0,02* ,03
Pré-pandemia vs.
Pico de pandemia 341 1 3,41 9,51 0,00* ,05
Cenarios * Estado
civil Pico de pandemia
vs. Pos-pandemia 3,21 1 3,21 8,27 0,01* ,05
Pré-pandemia vs.
) Pico de pandemia 4,48 1 4,48 12,49 0,00* ,07
Cenarios *
Experiéncia com ) )
. ) Pico de pandemia
ativos de alto risco )
vs. Pos-pandemia 1,40 1 1,40 3,60 0,06 ,02
Pré-pandemia vs.
Pico de pandemia 60,60 169 ,36
Erro (Cenarios)
Pico de pandemia
65,58 169 ,39

vs. Pos-pandemia
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Nota. * Efeitos significativos
Fonte: Elaboragao propria

Ao se analisar os dados sobre os efeitos de contraste dentre-sujeitos, pode-se
observar que houve efeito significativo direto da varidvel de cendrios hipotéticos de
pandemia de COVID-19 sobre a disposi¢do ao risco financeiro em investimento dos
respondentes. Nesse sentido, houve variagdes significativas do comportamento do
investidor relacionado a sua disposi¢ao em assumir nos diferentes cenarios apresentados.
A Figura 4 demonstra melhor essa relacao.

Figura 4

Grdfico de efeito da variavel de cenarios hipotéticos de pandemia de COVID-19 no
nivel de risco moderado pelos cendrios de pandemia.

Médias Marginais Estimadas de Disposi¢ao ao Risco Financeiro em Investimentos

== |V&dia global obsenada
240

220

2,00

Médias marginais estimadas

1,80

1 2 3

Cenarios

As covariaveis que aparecem no modelo sdo avaliadas nos valores a sequir: Dummy Ccupagéo (Estudz-mtes:r MNio estudantes) = 45, Etnia
Dummy (Brancos/ Nao brancos) = 35, Escolaridade = 2 59

Nota. Elaboragdo propria

A figura 4 ilustra que ha uma diferenca em relagao a disposicao ao risco financeiro
em investimentos do participante da pesquisa, de modo que no cenario de pico de
pandemia (Cenario 2), hd um decréscimo consideravel da variavel em relacdo ao cenario

Pré-pandemia (Cendrio 1) e ao P6s Pandemia (Cenério 3).

Os dados da Tabela 6 demonstram que o nivel de risco diferiu significativamente
para as variaveis com p < 0,05. Nesse sentido, as varidveis de obitos e casos graves por

COVID e estado civil apresentaram mudangas significativas no nivel de risco em todos
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as mudangas cenarios. A variavel ativo em ativos de alto risco, por sua vez, demonstrou

significancia apenas entre os cenarios de pré-pandemia e o cenario de pico de pandemia.

A seguir sao apresentados graficos e analises que visam a evidenciar a relagao das
varidveis com significancia diante dos cenarios distintos de investimento referentes a

pandemia de COVID-19.

A Figura 5 demonstra a relacao da variavel de Obitos e casos graves ocasionados
pela COVID-19 em fungdo dos cendrios hipotéticos referentes a pandemia no nivel de

risco do investidor.
Figura 5

Grdfico de efeito da variavel de obitos e casos graves por COVID-19 no nivel de risco
moderado pelos cenarios de pandemia.

Meédias Marginais Estimadas de Disposigao ao Risco Financeiro em Investimentos

240 Houve casos graves
ou 6bito de alguém
préximo ou de
familiar por conta da
COoVID-197?

—Sim
= Nio
== =Meédia global ohservada

Médias marginais estimadas

1 2 3

Cenarios

As covariaveis que aparecem no modelo sdo avaliadas nos valores a seguir. Dummy Ccupagdo (Estudantes/ Nao estudantes) = 45, Etnia
Dummy (Brancos/ Nao brancos) = 35, Escolaridade =2 53

Nota. Elaboragdo propria

Observando a Figura 4, pode-se perceber que ha diferenca em fungao de obitos e
casos graves em decorréncia da COVID-19 ao comparar os cenarios de pico de pandemia
com o cenario de pos-pandemia. Essa diferenca ¢ caracterizada pelos dados que mostram
que pessoas que tiveram contato com pessoas proximas ou familiares com casos graves
ou oObitos por conta da COVID-19 demonstram maior disposi¢ao riscos financeiros em
investimentos nos cendrios Pré-pandemia (momento anterior & pandemia) e de pico de

pandemia. Em contrapartida, no final da pandemia (momento posterior a pandemia) ¢
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percebido que seu comportamento passa a ser de menor disposi¢ao ao risco financeiro de
investimento, se comparado a disposicdo das pessoas que ndo tiveram contato com

pessoas com casos graves e 0bitos pela doenca.

A Figura 6 demonstra a moderagdo da variavel de experiéncia com ativos de alto
risco sobre o efeito dos cendrios hipotéticos referentes a pandemia na disposi¢do ao risco

financeiro em investimentos.
Figura 6

Grdfico de efeito da variavel de experiéncias com ativos de alto risco no nivel de risco
moderado pelos cendrios de pandemia.

Médias Marginais Estimadas de Disposi¢gao ao Risco Financeiro em Investimentos

Somatoério Agées,
fundos, cripto e moedas.
Transformagao para
Dummy

Nunca investiu em ativos mais
arriscados

— | 2M 2XpEriéncia com ativos
mais arriscados

"= = = Média global observada

Médias marginais estimadas

] 2 3
Cenarios

As covaridveis que aparecem no modelo sdo avaliadas nos valores a seguir, Dummy Ccupagdo (Estudantes/ Nio estudantes) = 45, Etnia
Dummy (Brancos/ Nao brancos) = 35, Escolaridade =2 59

Nota. Elaboragdo propria

Observando a Figura 6, pode-se perceber que as pessoas com experiéncia com
ativos de alto risco demonstraram disposi¢do ao risco com menos variacdo no nivel de
risco de um cenario em relagdo a outro. No cenario anterior & pandemia apresentaram
comportamento mais conservador. No cendrio de pico demonstraram maior capacidade
de se expor ao risco. Por fim, no cendrio posterior a pandemia continuam com maior

exposicao.
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Figura 7

Grdfico de efeito da variavel de estado civil no nivel de risco moderado pelos cenarios
de pandemia.

Médias Marginais Estimadas de Disposi¢gédo ao Risco Financeiro em Investimentos

Dummy Estado Civil
(Solteirosi Nao
solteiros)

== Solteiros
= Mio solteiros
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Médias marginais estimadas

1 2 3

Cenarios

As covaridveis que aparecem no modelo sdo avaliadas nos valores a seguir, Dummy Ccupagdo (Estudantes/ Nio estudantes) = 45, Etnia
Dummy (Brancos/ Nio brancos) = 35, Escolaridade =2 59

Nota. Elaboragdo propria

Observando a Figura 7, pode-se perceber que as pessoas solteiras demonstraram
disposi¢do ao risco menor nos cenarios anterior e posterior a pandemia. Em contrapartida,

no cendrio de pico de pandemia apresentaram maior exposicao ao risco.

Foi testado também o efeito direto das variaveis moderadoras e de controle
em relacdo a variavel dependente. Os resultados demonstraram que a tnica variavel que
demonstrou significancia direta foi a de género (Z (1) = resultado do Z; p<0,05) de forma

que o género masculino apresentou maior disposi¢do em aceitar riscos financeiros.

Considerando os objetivos do presente estudo evidenciou-se a possibilidade de se
realizar analises do comportamento do investidor tendo como base o0 modelo BPM. O
modelo visa a analisar o comportamento do consumidor (Foxall, 1998). Para tanto, pode-
se analisar varidveis situacionais referentes a historia de aprendizagem do consumidor e
ao de cenario de investimento. Foi identificado na revisdo de literatura que ha fatores que
podem influenciar o nivel de tolerancia ao risco financeiro do investidor. A luz do BPM,
variaveis tais como género, idade, experiéncia com investimentos, conhecimento
financeiro e a percepcao do individuo em relacao a pandemia foram interpretadas como

histéria de aprendizagem do individuo. Em contrapartida, variaveis como renda, estado
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civil e os diferentes momentos hipotéticos referentes a pandemia de COVID-19 foram

interpretadas como varidveis de cenario.

Apos a analise dos resultados, observou-se a influéncia das variaveis de cenarios
referentes a pandemia, de historia de aprendizagem e de cenario doméstico sobre o nivel

de risco tolerado pelo investidor.

Primeiramente, podemos observar com os resultados apresentados anteriormente
que o efeito dos diferentes cenarios hipotéticos referentes a pandemia (momento anterior,
de pico e posterior a pandemia) que compunham o estudo, se mostraram significativos (p
< 0,05). A analise tendo como base 0 BPM, permite a compreensdo desse efeito como
sendo uma operagdo motivadora (Fegerstrom, Foxall & Arntzen, 2010). Isso significa
que os diferentes cendrios hipotéticos exercem influéncia sobre como os participantes
estdo dispostos a assumir riscos financeiros. Nesse sentido, destaca-se que de maneira
geral a pandemia atuou como operagao abolidora fazendo com que os participantes
demonstrassem menor disposi¢ao ao risco no cenario hipotético mais critico relacionado
a pandemia (cendrio de pico de pandemia), de modo que entenderam que haveria um
maior nivel de incerteza e, consequentemente, maiores variabilidades dos retornos, bem

como maior risco de perda do valor investido.

Os resultados relacionados a variavel de casos graves e Obitos em decorréncia da
pandemia de COVID-19 corroboram com os resultados de Yue, Korkmaz e Zhou (2020)
que afirmam que familias que conhecem alguém infectado com COVID-19 perdem
confianca na economia e tém maior probabilidade de mudar sua preferéncia de risco para
se tornarem mais aversas ao risco. Esse comportamento também pode ser observado nos
resultados do presente estudo, uma vez que ha uma mudanga na disposi¢cdo em assumir
riscos entre 0 momento anterior € o posterior a pandemia, de modo que os participantes

afetados pela variavel manifestarem menor disposi¢cao em assumir riscos.

A variavel de cenario doméstico, estado civil, apresentou efeito significativo de
moderagdo em relagdo aos cenarios de pandemia no teste dentre sujeitos. Isso confirma
os resultados de Kannadhasan (2015) que define a variavel como um dos fatores para
diferenciagdo dos niveis de tolerancia ao risco financeiro de investidores. Os resultados
demonstram que hd um comportamento diferente de solteiros e ndo solteiros nos trés
momentos relacionados a pandemia. Desse modo, os solteiros apresentam menor

disposicdo em assumir riscos em momentos considerados menos criticos (momento
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anterior a pandemia e momento posterior a pandemia) e maior disposi¢do em assumir
riscos no cenario de pico de pandemia. Os resultados dos cendrios anterior e posterior a
pandemia corroboram com Grable (2000) que afirma que casais sdo mais tolerantes ao
risco que solteiros. Esse efeito pode ser analisado segundo o BPM, de modo que os
cenarios de pandemia exercem fun¢do de operacdo motivadora, de forma a aumentar o
valor do reforgo (ganho financeiro) para o comportamento de investir em ativos de risco
por parte dos solteiros. Para tanto, supde-se que os individuos solteiros possuem uma
histéria de aprendizagem diferentes dos nao solteiros, de modo que ¢ possivel que nao
tenham que tomar decisOes financeiras que afetam terceiros. Portanto, os solteiros

apresentariam maior disposi¢do em assumir riscos financeiros.

A experiéncia com ativos de alto risco pode ser interpretada, segundo o BPM,
como uma variavel de histoéria de aprendizagem relacionada a finangas. No que se refere
ao impacto dessa varidvel sobre o nivel de risco que o individuo estd disposto a assumir,
os resultados confirmam a posicdo de Awais et al. (2016) e Corter e Chen (2006) que
definem que individuos com maior experiéncia com investimentos demonstram maior
disposi¢cdo em assumir riscos, em geral. Em relacdo ao grupo sem experiéncia com ativos
de alto risco, observa-se que os cenarios hipotéticos de pandemia exerceram fun¢do de
operac¢ao abolidora, fazendo que a disposi¢ao em assumir riscos financeiros fosse menor.
O fato pode ocorrer porque as pessoas que possuem experiéncia podem lidar melhor com
a volatilidade dos retornos dos ativos em cenarios de incerteza, fazendo com que tenham
uma posi¢cdo de mais seguranga sobre suas decisdes de investimento. Em contrapartida,
investidores de primeira viagem podem ndo estar preparados para lidar com uma alta

volatidade dos pregos e retornos dos ativos.

Em relagcdo ao género dos participantes, os resultados do teste entre sujeitos
apresentaram efeito direto significativo, corroborando com estudos que afirmam que
mulheres, em geral, apresentam menor disposi¢ao ao risco financeiro que homens (Grable
& Lytton 1998; Grable 2000; Byrnes 1999; Watson & McNaughton 2007; Jianakoplos &
Bernasek 1996; Olsen & Cox 2001). Desse modo, os participantes homens apresentaram
maior disposi¢do ao risco que as mulheres. Observou-se, porém, que o efeito da variavel
nao foi significativo nos testes dentre sujeitos, o que indica que, ao contrario do modelo
de pesquisa proposto, género ndo moderou o efeito dos cendrios de pandemia sobre o

nivel de risco dos investimentos escolhidos pelos participantes.
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5. CONCLUSAO E RECOMENDACAO

O presente estudo teve como objetivos verificar se a disposi¢ao ao nivel de risco
de um investidor varia em funcao da presen¢a ou auséncia da pandemia de COVID-19,
bem como entender se esse efeito varia em fun¢ao do cenario doméstico ou da historia de
aprendizagem dos investidores. Pode-se confirmar que a variavel de cenarios hipotéticos
referentes aos momentos de pandemia se mostrou significativa. Além disso, as variaveis
de contaminagdao por COVID-19, 6bitos e casos graves por COVID-19, estado civil,
experiéncia com ativos de alto risco e género também demonstraram significancia e
tiveram efeitos significativos nos testes do modelo, confirmando sua influéncia na

disposi¢do ao risco do investidor.

De maneira mais detalhada, a variavel independente (cenarios hipotéticos
referentes a pandemia) demonstrou ser significativos nos testes multivariados e nos testes
de efeitos dentre sujeitos. As varidveis de historia de aprendizagem do investidor de
contaminagdo por COVID-19 e experiéncia com ativos de alto risco, juntamente com a
variavel de estado civil (varidvel de cenario doméstico) demonstram significancia nos
testes multivariados e nos efeitos dentre-sujeitos. Por fim, apenas a variavel de historia

de aprendizagem social, género, demonstrou efeito significativo no teste entre sujeitos.

\

Nesse sentido, a varidavel independente de cendrios referentes a pandemia
(composta pelos cenarios anterior, de pico e posterior a pandemia) demonstrou que nos
cendrios anterior e posterior a pandemia os niveis de risco dos investidores ¢ maior que
no cenario de pico de pandemia. Na variavel de cenario doméstico (estado civil) pode ser
observado que pessoas solteiras tendem a aceitar maior nivel de risco apenas no cenario
de pico de pandemia, quando comparadas com as pessoas ndo solteiras. Em relagdo as
variaveis de historia de aprendizagem referentes ao conhecimento sobre financas
(experiéncia com ativos de alto risco) demonstra que investidores com experiéncia com
ativos de alto risco demonstram maior apetite pelo risco nos cendrios de pico de pandemia
€ no cenario posterior a pandemia; sobre a variavel sobre pandemia pessoas que tiveram
obitos de familiares ou de pessoas proximas em decorréncia de COVID-19 demonstraram
ser mais conservadores apenas no cenario posterior a pandemia de COVID-19, apds o
momento de pico. Sobre a variavel de historia de aprendizagem social (género)
demonstrou efeito direto significativo sobre a disposi¢do ao risco do investidor, porém

ndo demonstrou significancia ao interagir com outras variaveis. Isso significa que a
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variavel demonstrou efeito direto, de modo que homens tendem a demonstrar maior

disposi¢do ao risco financeiros que as investidoras mulheres.

As contribui¢cdes da pesquisa se dao por meio do maior entendimento do
comportamento do investidor em momentos de incerteza. Assim, o estudo possui
contribui¢cdes de marketing ao fornecer informagdes para atores do mercado financeiro
que mantém relagdes com investidores individuais, que precisam entender as demandas
e comportamentos dos investidores para que consigam prestar servicos, Como assessoria
de investimentos ou planejamentos financeiros, mais alinhados para cada cliente. Além
disso, podem ser citadas como contribui¢do do estudo as contribui¢des sociais de modo a
permitir que se planeje agdes e politicas publicas que permitam cada vez mais a
democratizagdo do mundo dos investimentos para o brasileiro, ou seja que consiga incluir
pessoas de diferentes caracteristicas e experiéncias enquanto investidoras. Por fim, ha
contribuigdes académicas do estudo ao se fazer a pesquisa no formato longitudinal,

formato escasso na literatura sobre o tema.

Como limitagdes do estudo pode ser citada a amostra pouco diversa composta
majoritariamente por jovens e universitarios. Soma-se a isso a alta taxa de descarte das
respostas, fazendo com se perdesse forca estatistica da amostra. Além disso houve
limita¢do em relacao ao instrumento de coleta que funcionou de maneira simulada e ndo
permitia com que o participante observasse o percentual dos seus investimentos € nem

que escolhesse valores nao inclusos no intervalo disponivel.

Para futuras pesquisas sugere-se que se expanda as possibilidades de produtos e
percentuais disponiveis para a escolha dos participantes da pesquisa de modo a melhor
refletir as escolhas individuais dos participantes; Busca por amostra composta por pessoas
de diferentes grupos demograficos. Por fim, sugere-se o uso de dados secundarios para

analises em ambiente natural.
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APENDICE

Apéndice A — Questionario da pesquisa

O questionario utilizado para a coleta de dados da pesquisa esta representado nas

paginas abaixo.



Pesquisa sobre o comportamento do
investidor em cenarios de pandemia de
COVID-19

Bem-vindo{a)! Obrigado por participar da pesguisa a seguir do Trabalho de Conclusdo do
curso de Graduag&o em Administragdo da Universidade de Brasilia (UnB) do aluno Luis
Eduardo Ramos Ckamura.

Trata-se de uma pesqguisa cientifica, sem fins comerciais, orientada pela prof® Carla Peixoto
Borges. O tempo médio para responder as perguntas € de & minutos.

Para o esclarecimento de qualguer divida, entre em contato com Luis Eduardo Ramos
Okamura pelo e-mail abaixo:

luis. eduardo.ckamura@gmail.com

Agradego desde ja sua participagao.

*Cbrigatorio

O Eu voluntariamente concordo em fazer parte dessa pesquisa.

Proxima
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Pesquisa sobre o comportamento do
Investidor em cenarios de pandemia de
CQOVID-19

*Obrigatdrio

0 conceita de investimento pode ser entendido como a aplicagdo dos recursos poupados, com a
expectativa de obter uma remuneragdo por essa aplicagdo.

Hz gquanto tempo voce investe seus recursos financeiros em produtes de

investimenta? *
Mo invisto
Até 1 ano

De 2 a 5anos

De6allanos

O O O O0O0

hais de 10 anos

Voltar Proxima
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Por quanto tempo voos imvestiu od investe em cada um dos produtos a seguir? *

MWag invisto
neste Ate 1 ano Z2ajancs 6Ge10anos
produts

Poupanga O O O D O

Trtulos Plblicos

(Prefizados,

Tesouro Selic, O D O O O
Tesouro IPCA

ato)

Agdes O O O O O

Fundos de

investimento

{Fundos de

renda fixa, D, O C:I O D O
aghes,

multimercado

atc.)

Mais d= 10
znos

Titulos Privados
(LCl Lea; L,

coe. @ O O O O

Debéntures,
CRI, CRA it

Pleno de

Previdencia

Priveda (PGBEL = O O O D O
WGHL)

Moedas digitais

el ) ®) 0 ® ®

Litecaoin etc.)

Mosdes

e5irangeiras

{Dialar, eurn, O O O D D

et}

oftar Proxima

Selecions 3 opgao com o mes do seuU aniversario *

O Janeirg, margo, julho, setemiro, navemiro e dezembro

O Fewereirg, abril, maio, junhe, agosto e outubro

‘oltar Froxima
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Apresentagao dos cenarios

Imagine que vocs dispde da guantia de R$100.000.00. nde vai wifizs-la no momento, & pretends investirg
dinfieire. Mas guestdss sequintes vooe respondera como pretends aplicar o seu dinheiro, considerando
quatro cenanos diferentss e as seguintes opodes de investimanto:

Investimento 12 Risco MUITO ALTO de perdas com chances de retornos MUTTO ALTOS;
Investimente 2: Risco ALTD de perdas com chences de retomas ALTOS:

Investimento 3: Risco MODERADD de perdas Chances de retornos MODERADOS;
Investimento 4: Risco BAIXND de perdas com chances de retormo BALKOL

Valtar Proxima

Cenario

Considers o cendrio descrits & saguir:

“Mamenio ANTERIOR @& pandemia de COVID-15. MED HA necessidade de ESCLAMENTC SCCIAL, todos os
servipos {=ssenciais = ndo scsencidis) estdo sendo prestados spm gualguer restrigdo, 2 dasnga airda nao
£ conhecida, n3o hé pessoas mortas ou infectadas peia COVID-19 = nem pessoas vacinadas no pais’.

O trecho acima serefere 4 qual fase da pandemia de COVID-197 *

O Momento anterior 3 pandemiz
D Momento depico da pandemia
O Momento 2pds o pice da pandemiz

O Maomento apds 2 pandemiz

Vioitar Proxima




Suponha gue voos esta diante do cenario apresentado anteriormente (anterior a
pandemia de COVID-19). Gua! percentual dos RE100.000.00 disponiveis vocé
colocaria em cada uma das opgdes de investimentos? E importante que o
somatdnio das suas escolhas de investimento seja igual 2 100%. *

0% 23% 30% 7i% 100%

Investimenio 1

{Risco muito

alta) Retarno O O O D D
muito alto)

Investimento 2

{Risco alto/ O O D O O

Retorna alo)

Investimento 3
{Risco

moderado/ D O D D D

Retorna
maoderadao)

Investiments 4

{Riscao baixof O O O O O

Retorna baixa)

O 0 somatdrio das minhas escolhas de investimento dew exataments 100%.

Vigttar Proxima
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Cenario 2

Agora conssdene o cerdria descrito.a seguar

"PICT da pandemia, em gue o ISCLAMENTO S0CIAL estd ra FASE MAIS RESTRITA (Lockdown). Apenas os
seryipas considerados mssencizis est3o sapdo prestados, MED HA WALINAS no pals = hi uma grands
guartdads de pessoas martas o nfectadas pefa COVID-197,

Crtrecho acima se refere a qual fase da pandemia de COVID-197 *

O Momento anterior & pandemiz
O Momente depico de pandemia
{:} Momento apas o pico de pandemis

O Moments 2pds & pendemiz

Vaoltar Proxima
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Suponha gue voos esta diante do cenario apresentado anteriormente {pico de
pandemia de COVID-19), Gual percentual dos R$100.000,00 disponiveis vocs
colocaria em cada uma das opodes de inviestimentos? E importante gue o
somatorio das suas escolhas de investimenta seja igual a 100%. *

o 27% 0% T3% 100%

Investimenta 1

{Rizca muito

alto/ Retorno O D O O O
muito alta)

Investimento 2

{Rizco alto/ O D D D D

Retormo altc)

Investimento 3
{Rizca

moderadao C:] O D D D

Retomo
moderadaol

Investimento 4

{Rizco baiva/ O O O D D

Retormo baixo)

O 0 zomeatdrio das minhas escolhas de investimento dew exatamente 100%.

Vioktar Proxima




Cenanio 3

Considers o cendric descrits & saguir

“Mamento ARE O PICO da pardemiz. O isolamento social estd na fase de FLEXIBILIZAGED, todos os
servipos {essenciais = ndo essencidis] estio sendo prestados com algumas mestripdes, bd FOUCAS
PESSCAS WACIMADAS no pais = hd bma quantidade ALTA d= pezcoas mortas ou infectadas pala COVID-
g

O trecho acima se refere a qual fase da pandemia de covid? *

D Momento anterior 8 pandemia
O Momento de pica da pendemia
D IMomento 2pds o pico da pandemis

D Momento apds & pandemiz

Voltar Praxima

Resposta do cendrio 3

Suponha gue voos esta diante do cenario apresentado anteriormente {momento
apos o pico de pandemia de COVID-19). Gual percentual dos RE100.000,00
disponiveis vocs colocaria em cada uma das cpgdes de investimentos? E
importante que o somatorio das suas escolhas de investimento seja igual a
100%:. *

[LET 25 30% T3% 100%

Investimento 1

{Risco muito

alta/ Retorno D D D O O
muite alta)

Investimento 2

{Rizco alto) O D D O [::I

Retorno alta}

Investimento 3
{Rizsca

maoderada/ O O O O D

Retorna
moderada)

Investimento 4

{Risco baixaf [:l D O O D

Retorno baixa)

D 0 somatdric das minhas escalhas de investimenta deus exatamente 100%

\oltar Proxima
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Cenario 4

Cansider= o cendrio descrits & seguir:

A PANDEMIA de COVID-19 CHEGOU AQ FIM. NEa hé isolaments social, todos o5 servigos (essenciais e
rdo mssencizis) estio s=ndo prestados, hd wma GRANDE QUANTIDADE d= PESS0AS VACINADAS no pais
= urma pequena quantidade de pessoas mortas oo infectadas pela SOV D187

Ctrecho acima se refere 4 qual fase da pandemia de covid? *

O Momento anterior & pandemiz
O Momento de pico de pandemia
{:} hMomento apds o pico da pendemis

O Momento 2pds & pendemiz

Vaoltar Proxima




Suponha gus voce esta diante do cenario apresentado anteriorments {apos 3
pandemia de COVID-19). Gual percentual dos R$100.000.00 disponiveis vocs
colocaria em cada uma das opgbes de investimentos? E importante que o
somatorio das suas escolhas de investimento seja igual 2 100%. =

0% 2% 0% T3% 100%

Investimento 1

{Risco muito

aito/ Retorno O O D D O
muito alto)

Investimento 2

{Risco alto/f D O O O O

Retorno atia)

Investimento 3
{Risco

maoderada) C:I O O [:] O

Retormo
maoderada)

Inwestiments 4

{Risco baiwa/ O O O O D

Retormo baixo}

D 0 somatdric das minhas escolhas de investimento dew exataments 100%.

Vioitar Proxima
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Informagtes sobre finangas

Avalie os produtos financeinos abaixo conforme seus conhecimentos sobre eles.

#

Poupanga

Titulos Piblicos

Apdes

Fundos de
imvestimenta

Titulos Privedos
Plano de
Previdencia
Privada/ VGBL/
PGBL

Moedss digitais

Moedes
e2strangeiras

Henhum
conhecimento

®

5 (R & S 2 TR 2 2

@

Conhego pouco

O

5 I [ 2 )

O

Canhego
maderadamente

O

i e R e PED

@

Conhego muito

@

2 8 8 8 G

&

Suponha gus vocg possui B3 100 em investimentos financeiros gue rendsm 2%
20 ano. Depois de cinco anos, guanto vocs imagina gue tera de saldo de sua
aplicagdo se deixar o dinheiro aplicado nesse perioda? *

() Mais do que RS 102.00

() Exatsments RS 102,00

() Menos que RS 102.00

C} Mao sei



Imagine gue o rendimento de seu investimento & de 1% ao ano e a inflagao foi de
2% 2o ano. Depois de um ano, quanto vocs imaging gle podera Comprar com o
dinheiro gue ficou aplicado nesse periodo? *

D Mais do gue haje
D Exata mente o mesmo gue haoje

O Menos do que haoje

D MEo sei

Diga se esta afirmativa & verdadeira ou falsa: "Comprar agdes de uma unica
empresa gera um rendimento mais seguro do que um fundo de agtes™. *

D Verdadeiro
O Falso
O Mo zei

Vartar Proxima
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Informagbes sobre pandemia de COVID-19

Vocs ja teve COVID-197*
) sim
o Mo

I::]I Prafiro néo responder

Algusm proxime ou da sua familia teve COVID-197 *

() sim
D MEo

D Prafirc nio responder

Houwve casos graves ou obito de alguem prowimo ou de familiar por conta da
CovID-1a7 *

() sim
() Mo

() Prafiro nio respondar

Vioos fez isolamento social durante o ultimo més? *

D Sim, realizo todas as atvidades de dentro cass

D 3im. =2io apenas parz atvidades essenciais

D Parcielments, seic pare slqgumas atividades ndo essenciais mas com cuidada
D Méo estou fazendo isolamento sacial

D Frafire néo responder
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informagbes demograficas

Cual & sus idade? (cologue apenas nlmernos) ™

SuE resposta 0

Como voce s2 autodeciara? *

Brance/ Branco
Freta/ Frata
Parda/ Pardo
Amazrelz) Amarelo

Indigenz

Q00000

Prefiro ndo responder

Crual & 3 sua renda famifiar? *

A8 RS 2.200,00

D= RS 2,200,071 ate RS 4.400,00
D= RS 4.400.07 ete RS 11.000.00
De RS 11.000.01 até RS 22.000,00

Maiz de RS 22.000,01

O0C0 00

Prefire n2o responder



izl & 3 sua ocupagao’?

0000000

Estudante

Profissional lizeral
Servidor publico
Empregede em regime CLT
Emprasario

Prefirs nao responder

Cutro:

Gzl o seu nivel de escolaridade? *

OCO0O00000O0O0

Ensing fundamental incompleto
Ensino fundamental completo
Ensine medio incompbeto
Ensing medio completo

Ensino superor incompleto
Ensino superior completo
Pas-graduacéo incompleta
Pas-graduacéo completo

Prafirc ndo responder
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Gual & o seu estado Civil? *

D Solteins

Casado

Separado

Divarciado

Vidvio

Prefirc ndo responder

Qurtro:

CO0O0O0O0O0

Com gual géneno voos se identifica? *

D Masculing

D Feminina

I:::l Prefiro ndo respander

O Cutro:
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