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Teach her about how money really works, and she can change the world.
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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo identificar se mulheres apresentam maior aversao
ao risco em investimentos, quando comparado aos homens. O estudo utilizou regressoes
lineares multiplas, usando como proxy de risco a volatilidade observada em carteiras reais
de investimentos, e controlando a variavel género por outras variaveis socioecondmicas,
como idade, estado civil, domicilio e patriménio declarado. Os resultados encontrados
indicam que o género ¢ altamente relevante para o nivel de volatilidade de portfolios de
investimento, gerando resultados estatisticamente significantes para todos os testes
realizados. Deste modo, o presente estudo corrobora a literatura existente ao encontrar
que mulheres tendem a apresentar maior aversdo ao risco em investimentos, agregando

dados empiricos ao campo da andlise de finangas femininas.
Palavras-chave: aversio ao risco, investimentos femininos, planejamento financeiro

Abstract

The current work has as main objective identify whether women present higher risk
aversion when it comes to investments, as compared to men. The quantitative method
applied was linear multiple regression analysis, using the volatility observed in real
investment portfolios as proxy for risk aversion, and controlling for other socioeconomic
variables, which included age, marital status, reported assets and domicile. The results
indicate that gender is particularly relevant for determining the level of volatility observed
in investment portfolios, presenting results with statistical significance for all tests
incurred. Therefore, the current study corroborates existing literature by finding that
women tend to show higher risk aversion than men towards investments and strengthens
existing work by adding empirical evidence to the analysis of female investments in

Brazil.
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1.Introducao

Nos ultimos anos, o numero de mulheres investidoras na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (B3) subiu exponencialmente, mais do que dobrando entre 2018 ¢ 2020, atingindo
a marca de 779 mil investidoras em setembro de 2020, contabilizando um total de R$79
bilhdes transacionados, de acordo com dados da B3. O niimero ¢ o maior desde o primeiro
levantamento em 2002, que registrava apenas 15 mil investidoras na Bolsa, mesmo mais
de 100 anos ap6s a criagdo do embrido do que seria o principal marco do setor financeiro

brasileiro.

Porém, apesar do aumento, as mulheres ainda representam a minoria no mercado
de renda variavel no Brasil, respondendo por pouco mais de 25% do total de investidores
na B3 - universo de mais de 3 milhdes de pessoas!. Ao olhar-se para o cenario de
investimentos em titulos publicos, o quadro ¢ relativamente mais positivo, porém ainda
aquém de 50% (que poderia ser considerado um equilibrio entre o género masculino e
feminino, diante da realidade da populagdo brasielira). De acordo com dados do Tesouro
Direto, a despeito do substancial crescimento desde 2010 (data a partir da qual sdo
disponibilizados dados por género), a proporcao de investidoras mulheres permanece no

patamar de 32% em relagio a investidores homens em Janeiro de 2020 2.

Nesse sentido, considerando agentes racionais que buscam a maximizagao de sua
utilidade (no caso, retornos financeiros), tracos sociais tais como o género, profissio,
estado civil ou idade ndo deveriam possuir qualquer relevancia quando da analise do

processo de tomada de decisoes sobre investimentos.

Entretanto, sabemos que o ser humano e, consequentemente, o agente econdmico,
¢ um ser mutavel em seus pensamentos, emogdes e processos decisorios. Diante dessa
realidade, uma gama de estudos analisa a relevancia de variaveis socioeconomicas e até
bioldgicas em investimentos, incluindo o género ® (Estes e Jinos, 1988; Grable, 2000;
Gava e Vieira 2008; Melo e Silva, 2010; Teixeira et al., 2015; Montford e Goldsmith,
2015; Salem, 2019).

1 Dados de outubro de 2020.

2 Dados de agosto de 2020.
3 O conceito de género utilizado no presente estudo diz respeito a construgdo social atribuida ao sexo
(diferente do conceito de sexo bioldgico), conforme a auto defini¢do de investidores.



De fato, a cobertura académica e corporativa do tema de investimento feminino ¢
vasta, ndo somente no Brasil, como também ao redor do mundo. Dentre os motivos para
a menor participac¢do feminina no cenario de investimentos, principalmente em ativos de
renda varidvel, sdo apontados menores salarios e menores beneficios de aponsentadoria
de mulheres quando comparados a homens (National, 2000), o menor nivel de educagdo
financeira, acesso a informacdo e capacidade de utiliza-la (Bajtelsmit e Bernasek, 1996),
e mesmo variaveis de interacdo social que afligem parte da populag@o feminina, incluindo

sintomas de depressao (Fajardo e Blanco, 2010).

Recente pesquisa da gestora de ativos norte-americana Franklin Templeton feita
a nivel global, por exemplo, aponta a auto percep¢do quanto ao conhecimento sobre
investimentos como um dos fatores determinantes para a menor participagdo feminina em
investimentos, identificando que 41% das mulheres menosprezam seu conhecimento

sobre investimentos em relagdo a média, comparado a 23% dos homens.

Porém, para além das varidveis por tras da menor participagdo feminina em
investimentos, hd também um importante “lugar comum” frequentemente atrelado a
investidora feminina: a hipotese de que a mulher possui maior aversdo a risco do que
homens. Tal hipotese certamente pode acabar por influenciar a propria decisdo inicial de
mulheres de investir, além de levar a percep¢do de que retornos esperados em carteiras
escolhidas por mulheres serdo menores, quando comparados aquelas na quais os homens

tem o poder decisorio.

Nesse sentido, apesar de alguns estudos ja terem avaliado a influéncia do género
na aversdo ou propensdo ao risco, além do excesso de confianga, no cenario de
investimentos (Barber e Odean, 2001; Fajardo e Blanco, 2010; Gava e Vieira, 2008;
Bollen e Posavac, 2017; Salem, 2019), a grande maioria baseia-se em questionarios
aplicados a grupos especificos — com raras excecdes, destacando-se Barber e Odean
(2001). Além disso, grande parte dos estudos usa como proxy de risco a propor¢ao entre
investimentos de renda variavel e renda fixa. Considerando a gama de investimentos hoje
disponiveis, cada qual com seu nivel de volatilidade esperada, inclusive dentre ativos de
renda fixa, a avaliacdo do risco apenas por meio da compracdo entre investimentos em
renda variavel e renda fixa acaba por diluir aspectos relevantes para uma analise completa

de investimentos.



Nesse contexto, a analise da relevancia do género no cenario de investimentos
torna-se essencial ndo somente a luz da importancia da inclusdo financeira para o
crescimento econdmico, mas também para a assertividade de estratégia de alocacdo por
parte de gestores de portfolio, frequentemente influenciadas por preconcepgdes sobre o

investimento feminino.

Diante do quadro descrito acima, o presente artigo tem como objetivo geral
identificar se mulheres no Brasil possuem maior aversdo ao risco na escolha de seus
investimentos. Deste modo, apresenta o seguinte problema de pesquisa: no Brasil, as
mulheres apresentam maior aversdo ao risco em decisdes de alocacdo de investimentos

financeiros do que homens?

A analise pretende contribuir para a literatura acerca da influéncia de variaveis
socioecondmicas no contexto de investimentos, em especial, na tolerdncia ao risco
financeiro no processo de alocacdo de portfolios. O artigo diferencia-se do encontrado na
literatura académica por usar como proxy de risco a volatilidade de carteiras de

investimentos existentes, efetivamente escolhidos por mulheres.

O presente artigo esta organizado da seguinte forma. A segunda secdo apresenta
a revisdo da literatura académica nacional ¢ internacional, incluindo a fundamentagdo
teorica do tema. A terceira se¢do apresenta a metodologia utilizada na pesquisa, incluindo
0 escopo da analise e uma descri¢do dos dados utilizados, além de limitagcdes da presente
pesquisa. A quarta secdo apresenta o método quantitativo utilizado, incluindo um breve
resumo dos métodos encontrados na literatura. A quinta se¢do reporta e analisa os

resultados. Finalmente, a sexta se¢do conclui o estudo.

2.Revisdo da literatura

2.1. Modelo Tedrico

O presente estudo enquadra-se no contexto do estudo das Finangas
Comportamentais, aplicada a analise de investimentos - que tenta colaborar para o
entendimento da mente do investidor, diante da contestagdo da hipdtese da perfeita e
irrestrita racionalidade. Também integra o campo das principais ideias das Finangas

Comportamentais a hipotese de que pessoas se valem de julgamentos intuitivos de



probabilidades no processo de tomada de decis@o, o que pode induzir vieses de avaliacao
de representatividade, disponibilidade e ancoragem — ligados a comportamentos
estereotipados, correlacdes ilusorias ou calculos espurios de probabilidade (Santos e
Barros, 2011). Deste modo, a analise da influéncia de variaveis socioecondmicas, como

o género, em questdes econdmicas reflete o campo das Finangas Comportamentais.

Os autores Kahneman e Tversky sdo considerados os pioneiros na Teoria das
Finangas Comportamentais. A Teoria dos Prospectos (Prospect Theory), desenvolvida
pelos autores (1979), propde um modelo alternativo de decis@o sob riscos que considera
a racionalidade limitada dos agentes econdmicos, ao investigar as atitudes do investidor
no dia a dia do mercado financeiro. A partir do estudo, os autores demonstram que as
pessoas sdo mais sensiveis a dor da perda do que aos beneficios gerados por um ganho

equivalente — definindo, nesse contexto, o conceito de aversdo a perda.

Conforme descrito por Barberis, Huang e Santos (2001), a aversdo a perda explica
a dificuldade de se entender porque a maioria das pessoas esperam muito tempo até que
o valor nominal de seu investimento volte a ser o inicial antes de efetuar o resgate de uma
aplicacdo que apresenta prejuizo, mesmo diante de alternativas mais rentaveis de
investimentos. De acordo com a Teoria dos Prospectos, as pessoas com maior aversao a
perda se arriscardo mais para evitar perdas, diante da possibilidade de té-las, do que o

fariam para obter ganhos.

Aliado ao conceito de aversao a perda esta o conceito de aversdo ao risco. Porém,
enquanto o conceito de aversdo a perda relaciona-se a situa¢des de perda necessariamente,
uma vez que o sentimento da perda, conforme proposto por Kahneman e Tversky (1979)
¢ muito mais forte nas pessoas e prevalece, o conceito de aversdo ao risco aplica-se a
escolha de individuos quando expostos a incerteza. Um individuo com maior aversao ao
risco, por exemplo, optara por um negdcio com retorno esperado mais certo, mesmo que
possivelmente menor, quando comparado a um negodcio com retorno possivelmente

maior, porém mais incerto.

Finalmente, vale destacar também o conceito de excesso de confianca,
desenvolvido por Barber e Odean (1999). De acordo com os autores, a tendéncia de
individuos em apresentarem excesso de confianca, aliado ao desejo de evitar
arrependimentos, faz com que investidores alterem seu portfolio de maneira excessiva e

por motivos errados (vendendo posi¢des com boa performance muito rapido, e mantendo



posicdes com performance abaixo do desejado por muito tempo), prejudicando os
retornos da carteira. Ou seja, investidores que acreditam saber mais sobre o valor € o
comportamento de ativos tendem a comprar e vender ativos com mais frequéncia do que
o fazem investidores racionais (que baseam-se em pressupostos de risco/retorno diante

da informagao disponivel), reduzindo sua utilidade final.

O presente artigo explora o conceito de aversdo ao risco no campo de estudo das
Financas Comportamentais, sem entretanto, descartar as principais bases teoricas
relacionadas ao conceito de aversdo a perda, diante da relevancia para a analise de

variaveis socioecondmicas em investimentos.

A escolha se d4 diante da proposta de uma analise diferenciada da maior parte das
encontradas na literatura, utilizando uma ampla base de dados de investidores, e o calculo
da volatilidade de carteiras de investimento como indicador de aversdo ao risco no
processo de alocacgdo de portfolio. Nesse sentido, embora reconheca-se a relevancia do
conceito de excesso de confianga para a andlise do presente tema, ndo se pretende avangar
na exploragdo deste, conforme descrito na se¢do “Limita¢des”, devido a natureza da base

de dados utilizada para o presente estudo.

Finalmente, a escolha do uso da volatilidade de carteira de investimento no
processo de alocacdo de portfolio para analise de aversdo ao risco em investimentos
baseia-se na Teoria do Portf6lio, desenvolvida por Harry Markowitz e publicada pela
primeira vez no estudo denominado Portfolio Selection, em 1952. A teoria, que até hoje
serve como base para o processo de indicacdo de alocag@o de portfolios pela maior parte
dos gestores de ativos, propde que portfolios eficientes podem ser construidos a partir da
analise dos riscos de modo a maximizar a possibilidade de retorno para um dado nivel de

risco.

Conforme proposto por Markowitz (1952), essa analise se justifica a partir do
conceito de que o risco de uma carteira ndo deve ser analisado em func¢do de cada ativo,
tomado isoladamente. E sim, que o risco deve ser considerado uma funcédo da correlacao
(p) com todos ativos componentes de uma carteira de investimentos, de modo que seu

retorno serd a combinagdo da propor¢do de retorno do total de ativos que a constituem.

Nesse contexto, a escolha diante do arcabouco tedrico também ilustra a

importancia do processo de alocacdo de portfolio no cenario de investimentos.



2.2. Literatura Nacional

A revisdo bibliografica aponta para uma vasta literatura nacional e internacional
relacionadas a analise da relevancia do género no contexto de investimentos. No Brasil,
a quantidade de estudos ¢ relativamente mais limitada se comparado a literatura

internacional (especialmente nos EUA), embora ainda relevante.

Dentre os estudos encontrados, ha uma miriade de focos distintos no contexto da
analise de investimentos e da influéncia do género na aversdo ao risco. Esses incluem
desde encontrar as razdes por tras da menor participacdo feminina no mercado de renda
variavel (considerado mais arriscado do que o mercado de renda fixa), a identificagdo da
influéncia do género em recomendagdes de alocacdo de portfolio, a analise do género
dentre uma série de variaveis socioeconomicas no nivel de aversao a perda, até a tentativa
de desmistificacdo da hipdtese de maior aversdo ao risco apresentada por mulheres —
apresentando outras potenciais varidveis com maior influéncia do que o género nesse

aspecto.

A revisdo de literatura indica que o estudo dos investimentos femininos ganhou
relevancia a partir do final dos anos 1990, na esteira da também maior pluralizacdo de
investimentos ao redor do mundo, especialmente nos EUA. Apos esse periodo, foram
encontrados também analises concernentes a paises emergentes, incluindo o Brasil, e
outras regides geograficas, como o Oriente Médio. Em paises como Arabia Saudita e
Jordania, pode-se observar que o esfor¢o contra a cultura majoritariamente patriarcal, e
os crescentes movimentos de inclusdo de mulheres economia (Banco Mundial, 2018),
tém papel relevante para aumento do interesse académico em tais temas. Ja no Brasil, o
desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais ao longo dos anos 2000, e a menor
participacdo de mulheres em relacdo aos homens no mundo dos investimentos sdo

provaveis explicagdes para o crescente interesse académico no tema.

Vale destacar que a vasta maioria dos estudos aponta que investidoras mulheres
apresentam maior aversdo ao risco do que homens, tornando suas decisdes de alocagao
de investimento mais conservadores, se comparadas ao investidor masculino (Bajtelsmit

et al., 1999; Hohcnish et al., 2014).

Nesse contexto, Gava e Vieira (2008) representam um dos estudos pioneiros na

investigacdo do tema no Brasil contemporaneo. Ao avaliar a validade de um instrumento



de pesquisa para a classificacdo dos investidores quanto a tolerancia ao risco, o Survey of
Consumer Finance norte-americano, também levantaram se o género influencia a
tolerancia ao risco. A partir da analise estatistica de um questionario enviado a 544 alunos
de graduagdo e pds graduagdo de sete instituigdes de ensino, o estudo concluiu que
homens sdo mais propensos ao risco do que mulheres, no que tange a investimentos

financeiros.

Analisando o conceito similar, Melo e Silva (2010) analisam se as variaveis
socioecondmicoas de género, idade e ocupagdo tem influéncia sob o nivel de aversdo a
perda em investimentos financeiros. Aplicando o método elaborado por Kahneman e
Tversky (1979), os autores constroem uma base de dados com 519 profissionais e
estudantes da area contabil, e concluem que todas as variaveis analisadas (tais quais,
género, idade e ocupacdo) influenciam o nivel de aversdo a perda em termos de

investimentos financeiros.

Ja Fajardo e Blanco (2010) vao além da variavel do género, procurando identificar
como a interagdo social afeta investimento de mulheres no mercado de agdes, direta ou
indiretamente (a partir de fundos de a¢des). A partir dos dados de uma pesquisa de campo
(survey com 1000 entrevistadas), com base nos portais Mulherinvest e Porograma
Mulheres em A¢do da Bovespa, os autores encontraram evidéncias que, além do
patrimonio financeiro, o nivel de escolaridade, o estado civil, e variaveis de interacdo
social, incluindo sintomas de depressdo, sdo estatisticamente significantes quando a
mulher escolhe seus investimentos. Além disso, também identificaram a existéncia de

significativa relevancia da propensao ao risco em mulheres na escolha dos investimentos.

Finalmente, Santos ¢ Barros (2011) encontram diferencas relevantes no
comportamento entre homens e mulheres investidores, testanto também a presenga de
variaveis heuristicas e vieses, como excesso de confianga, procrastinacdo e
representatividade na tomada de decisdo de investimentos. Assim como os demais autores
citados, a analise ¢ feita com base em pesquisa de campo, com assinantes de uma das
principais editoras brasileiras de revistas (641 brasileiros, segmentados por género, idade,

renda e escolaridade).



2.3. Literatura Internacional

Como mencionado, a literatura internacional sobre o tema de investimentos
femininos ¢ mais vasta, com a maior parte dos estudos encontrados tendo como
localizag@o geografica os EUA. Ja na década de 1990 encontram-se autores dedicando-
se ao estudo da diferenciacdo entre o comportamento feminino e masculino em

investimentos, e a presen¢a da mulher no mercado financeiro.

Em 1995, Barsky et al. identificam a relevancia do género no comportamento de
aversdo ao risco em investidores de fundos de previdéncia com base em dados do Health
and Retirement Survey norte-americano, com mulheres apresentando maior aversao ao
risco. Em 1998, Jianakoplos e Bernasek constatam que conforme aumenta a renda dos
individuos, a propor¢do de economias aplicadas em ativos de risco cresce em menor
proporcao para mulheres solteiras do que homens solteiros. Um ano depois, Bajtelsmit et
al. (1999) utilizaram informagoes do Survey of Consumer Finances (SFC) dos EUA para
analisar o comportamento de aversdao ao risco entre homens e mulheres, usando como
variavel a porcentagem de ativos considerados de maior risco como propor¢do do total
de ativos na alocagdo previdenciaria de cada individuo analisado. De maneira similar, os
autores identificam que 63% das mulheres solteiras e 57% das mulheres casadas declaram
ndo estar dispostas a tomar qualquer tipo de risco em seus investimentos, comparado com

43% dos homens solteiros, € 41% dos homens casados.

Ainda nos EUA, Barber ¢ Odean (2001) utilizam dados empiricos de uma
corretora norte-americana para identificar se homens apresentam maior excesso de
confianga do que mulheres — e , portanto, alteram com maior frequéncia seus portfolios
de investimentos em acdes. Analisando investimentos em ac¢des de mais de 37 mil
individuos, os autores concluem que homens vendem e compram agdes 45% mais do que
mulheres, reduzindo os seus retornos em 2,65p.p. ao ano comparado a 1,72p.p. para
mulheres. Vale destacar, no entanto, que o estudo dos autores ndo tem o objetivo de
mensurar a tomada de riscos no processo inicial de escolha desses ativos, tampouco tem
como foco a andlise do portfolio total de ativos dos individuos (analisando
exclusivamente em investimentos em agdes). Portanto, apesar de sua relevancia

académica, deve ser avaliado considerando tais diferencas de objetivo e metodologia.



Jana década de 2010, Jacobsen et al. (2014) propde uma abordagem alternativa a
jé entdo majoritariamente consolidada visdo de que mulheres possuem maior aversao ao
risco do que homens no que tange investimentos financeiros. O estudo testa a hipotese de
que o otimismo € a varidvel que influencia o processo de tomada de riscos em
investimentos, € ndo o género. Com base em dados do US Gallup Polls referentes ao
periodo entre Novembro de 1996 e Dezembro de 2002, que contém informacdes sobre a
expectativa de cada entrevistado em relagdo ao futuro da economia e do mercado
financeiro, além de dados socioecondmicos como renda, nivel educacional, género e
idade, os autores concluem que o nivel de otimismo em relagdo ao futuro (no caso, da
economia e dos mercados de renda variavel) € o fator que influencia a aversao a risco de
investidores — homens e mulheres. Os resultados encontrados apontam que otimistas
investem 50% mais em renda varidvel contra 35% em pessimistas, além do fato de que

mulheres sdo mais pessimistas do que homens, em geral.

2.4. Estado da Arte

Conforme esperado, diante da crescente importancia do debate acerca do papel
das mulheres na economia, além do proprio desenvolvimento de mercados financeiros,
foram encontrados inimeros estudos datados dos ultimos cinco anos sobre o tema de

investimentos femininos.

Entre os mais proximos ao tema proposto pelo presente estudo estdo Montford e
Goldsmith (2015), que analisam a relagdo entre género, a tomada de riscos, e a variavel

teorizada como “Financial Self Efficacy”™

(FSE) no processo de investimentos. Usando
dados coletados de 182 estudantes universitarios dos EUA, os autores concluem que
mulheres sdo mais avessas ao risco do que homens, e que o nivel de FSE influéncia na

decisdo de tomada de investimentos.

Ja no Brasil, Teixeira et al. (2015) exploram o conceito de aversdo miope a perda
(Benartzi e Thaler, 1995), segundo o qual investidores tendem a ndo avaliar os
investimentos em sua sequéncia, levando a conclusao de que investimentos relativamente

mais arriscados s@o menos atrativos. Para tanto, os autores analisam a maior exposicao

4 Conceito segundo o qual o nivel de auto confianga dos individuos sobre sua capacidade organizacional e executora para alcangar
determinados objetivos financeiros. Em outras palavras, a percep¢ao de conhecimento e capacidade para atingir objetivos
financeiros desejaveis.



ao hormonio testoterona na formacgdo de seres humanos — propondo-se a identificar se a
questdo biologica testada a partir da razdo 2D:4D° influencia o comportamento de
aversdo miope a perda. A partir de um experimento conduzido com 87 estudantes
universitarios, o estudo conclui que a maior presenca de testosterona, relacionada a
individuos com menor razdo 2D:4D para ambos homens e mulheres, confirma a
incidéncia da aversdo miope a perda. Além disso, os resultados também indicam que a
razao 2D:4D ¢ o unico fator bioldgico responsavel pela diferenga de comportamento entre
homens e mulheres no teste realizado, com fatores como género, idade e etnia ndo se

apresentando como estatisticamente significantes.

Ainda no Brasil, Harzer et al. (2016) analisam a influéncia do género e do nivel
educacional no nivel de aversdo ao risco e a perda, a partir de questiondrio aplicado a 396
estudantes e 31 professores universitarios. Os autores concluem que, diferentemente dos
anos de estudo, o género influencia na aversao ao risco — mas nao na aversao a perda. Ou
seja, mulheres se mostraram relutantes em assumir mais riscos em seus investimentos no
processo de alocacdo; porém, quando confrontadas com uma situagdo de risco ou perda,

os resultados indicam ndo haver diferencas no comportamento entre homens e mulheres.

Mais recentemente, Bollen e Posavac (2017) estudaram a influéncia do género em
recomendacdes de alocacdo de portfolio, a partir da aplicacdo de um estudo de campo
com estudantes de graduacdo e gestores de investimento profissionais nos EUA. Os
resultados indicaram conclusdes muito interessantes: de acordo com o encontrado, a
inferéncia de que mulheres sdo mais avessas ao risco impactam a sugestdo de
investimentos tanto de gestores homens quanto mulheres quando atendendo investidoras
do sexo feminino; porém, também demonstram que gestores mulheres recomendam que
homens invistam em ativos mais arriscados (quando comparado a mulheres) em maior
propor¢do do que os proprios gestores homens. Uma conclusdo que ilustra um
comportamento enviesado até mesmo dentro do proprio ambiente feminino — ao inferir

de primeira que clientes mulheres terdo maior aversdo ao risco do que homens.

Finalmente, um estudo de 2019 realizado por Razan Salem na Arabia Saudita e
Jordania testou o nivel de tolerancia ao risco financeiro em mulheres, comparado ao de

homens, a partir de uma pesquisa de campo com 600 investidores. Comprovando a

5 A razdo 2D:4D ¢ obtida pela divisdo do comprimento do segundo dedo (indicador) pelo quarto dedo
(anelar).



avassaladora maioria da literatura existente majoritariamente em paises ocidentais, os
resultados indicaram que mulheres sdo mais avessas ao risco e, consequentemente,
apresentam menor tolerancia ao risco financeiro do que investidores homens também na
regido do Oriente Médio. Nas palavras de Salem: “Overall, when it comes to investment

and financial behaviours, women around the world behave similarly” (Salem, 2019, p.1).

3. Metodologia

3.1. Escopo

O escopo deste trabalho ¢ identificar a relevancia do género (masculino ou
feminino) na aversao ao risco no processo de alocagdo de portfolio, conforme observado
no indice de volatilidade calculado (individualmente) para carteiras de investimento ja
existentes. A pesquisa abrange a base de clientes de uma das maiores instituigdes
financeiras do Brasil, incluindo homens e mulheres com domicilios registrados em

diferentes partes do pais.

Os dados analisados referem-se a volatilidade observada em trés periodos,
relativos a julho de 2020: i) desde o inicio do cadastro do cliente; ii) nos ultimos 6 meses;
iii) nos ultimos 12 meses, conforme disposto nas informacdes de carteiras de

investimentos de cada cliente.
Especificamente, este estudo se propde a:

e Identificar a relevancia da varidvel género na volatilidade de carteiras de
investimento em relacdo a outras variaveis socioecondmicas, incluindo idade,

estado civil e patriménio declarado;

o Identificar a relevancia da varidvel género na volatilidade das carteiras de perfil

de suitability conservador, moderado e agressivo, comparativamente;

e Verificar possiveis discrepancias entre os resultados encontrados e aquelas

apontadas pela literatura recente sobre o tema.

Dado os objetivos acima, o presente estudo trabalhara com as seguinte hipoteses:



e Ho: A variavel género (masculino ou feminino) nao influencia o nivel identificado
de aversdo ao risco no processo de alocacdo em portfolios de investimento,

medido pela volatilidade da carteira; e

e Hi: A variavel género (masculino ou feminino) influencia o nivel identificado de
aversao ao risco no processo de alocagdo em portfolios de investimento, medido

pela volatilidade da carteira.

3.2. Populacdo e Amostra

Os dados utilizados na pesquisa foram disponibilizados de maneira confidencial
por uma das maiores institui¢cdes financeiras da América Latina. Os dados correspondem
as informagdes cadastrais e de carteiras de investimento individuais de clientes (mulheres
e homens), conforme registrados no banco de dados da instituicdo. As informagdes
individuais dos clientes permanecerdo confidenciais por motivos de seguranca e sigilo de

dados.

Vale destacar que a amostra inicial obtida junto a institui¢do continha um total de
230 mil investidores, representando aproximadamente 1,5% da totalidade do mercado de
investimentos no Brasil. Porém, ajustes necessarios para a viabilidade do estudo
(descritos abaixo) levaram a uma reducdo da base de dados final utilizada para um total
de 3340 clientes. Ndo obstante, diante dos tamanhos das amostras da literatura encontrada

sobre o tema, ela permanece com um tamanho substancial.

Para a analise econométrica, que sera feito utilizando um modelo de regressao
linear multipla (conforme descrito adiante), os dados cadastrais de clientes foram
utilizados como variaveis independentes na analise da relevancia do género na aversdao
ao risco no processo de alocacdo de portfolio. Tais dados sdo atualizados anualmente, de
acordo com legislacdo vigente, e correspondem ao momento em que a base de dados foi

extraida para o uso no presente estudo, em julho de 2020.

Ja para a variavel dependente do modelo, identificada como proxy do nivel de
aversao ao risco de cada cliente, foi utilizada a média da volatilidade observada na carteira
nos periodos de analise — medida por meio do calculo do desvio-padrao de todos os ativos
da carteira de cada cliente. Vale notar que os dados da volatilidade de carteiras individuais
foram cruzados com os dados cadastrais, de modo a corresponder aos mesmos clientes

cujos dados cadastrais sdo utilizados como varidveis independentes.



Nesse contexto, as variaveis socioecondmicas (tais quais obtidas nos dados

cadastrais) utilizadas no modelo sdo apresentadas abaixo:

e (Género

e Tempo de cliente

e Idade

o Perfil de suitability declarado (conservador; moderado; agressivo)

e Valor de bens moveis

e Valor bens imdveis

e Valor salario

e Estado civil

e Patrimoénio liquido (total investido na instituigdo)

e Domicilio (capital X interior)

e Mulher casada (criada a partir da conjungdo da variavel mulher com estado civil
casado)

3.2.1. Analise descritiva da amostra utilizada

Como mencionado, a partir da base de dados inicial analisada, foi realizado um
tratamento de “missing” (eliminando observagdes zeradas e com valores ausentes),
retirando também varidveis com poucas observagdes preenchidas ou que indicavam erro
de preenchimento cadastral (como valores numéricos sem correspondéncia plausivel para
a variavel em questdo). Além disso, foi feito um tratamento de outliers, utilizando os
métodos de distancia interquartilica e limites superior e inferior, a depender do formato
de distribuicdo da variavel em analise. O numero final de observacdes utilizado foi de

3340 clientes.

Os histogramas abaixo, conforme Figura 1, ilustram a distribui¢do das variaveis
finais utilizadas de categoria numérica, apés o tratamento. Como se pode observar
também na Tabela 1°, a idade média dos clientes é de 46 anos, enquanto o tempo médio
de cliente ¢ de pouco mais de 3 anos. Ja em termos de patriménio, o patriménio liquido
investido médio observado ¢ de R$ 343 mil, enquanto o valor médio de salario declarado

¢ de R$ 12,3 mil.

6 Todas as tabelas e graficos ao longo do presente artigo sdo apresentadas conforme a pontuagio norte-

[33xL [33L

americana, usando “.” para referenciar casas decimais e “,” para referenciar milhares.



Figura 1
Histograma da distribuiciio das variaveis utilizadas no modelo.
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Finalmente, considerando a volatilidade observada nas carteiras de investimento,

as médias observadas nos trés periodos de analise variam entre 4,8% ¢ 18,2%.

Tabela 1
Analise descritiva das variaveis numéricas

Minimo Maximo Média Mediana 1° Quartil 3° Quartil

Idade (anos) 21 94 46 43 36 55
Tempo de cliente (anos) 1.0 12.8 32 3.1 1.8 43
Bens Moveis (RS) 0 380,000 58,256 50,000 20,000 80,000
Bens Imoveis (R$) 0 2,810,000 539,010 400,000 90,000 800,000
Patrimonio Liquido (R$) 0 1,563,248 339,55 208,263 90,438 484,487
Salario (R$) 0 34,833 12,104 10,000 6,000 17,000
Volatilidade desde inicio (%) 0.1 51.3 12.9 10.5 5.5 18.0
Volatilidade semestre (%) 0 18.1 4.5 3.0 1.0 6.8
Volatilidade doze meses (%) 0 59.1 17.8 15.5 7.7 253

Fonte: Dados da pesquisa. Elaboragio propria.

Em termos das distribuicdes de varidveis em que foram utilizadas “dummies”, a
realidade dos dados observados indica que a propor¢ao de homens entre os clientes ¢ mais
de 5 vezes maior do que a de mulheres — com 84,5% de homens, ¢ 15,5% de mulheres.
J4 em termos de domicilio, a maioria dos clientes (59,3%) reside em capitais, enquanto

40,7% tem domicilio declarado em outras cidades.

Considerando o perfil de suitability, os dados indicam que a maioria (com 53,3%)
se auto- declara tendo o perfil agressivo, enquanto 46,7% indica o perfil moderado. Vale
destacar que ndo foi identificada na base nenhuma observacdo de perfil de suitability
conservador; nem considerando a base inicial com 230 mil clientes. Isso provavelmente
¢ explicado pelo fato de que, de acordo com a legislagdo brasileira vigente, clientes com
perfil declarado como conservador ndo podem investir em determinados tipos de ativos,
como ac¢oes, fundos multimercado ou fundos imobiliarios. Deste modo, muitos clientes
sdo inclinados a se auto-declarar com o perfil moderado ou agressivo, de modo a
aumentar a gama de opg¢des de investimentos, mesmo que acabem ndo o fazendo no

momento da escolha de alocacao de portfolio.

Ja na Tabela 2 abaixo podemos observar a presenga das variaveis

socioeconOmicas utilizadas, conforme segmentadas por género.



Tabela 2
Analise descritiva variaveis segmentadas por género. Média e desvio padrao.

Mulher Homem
47.3 46
Idade (12.6) (12.1)
2.9 3.3
Tempo Cliente (1.5) (1.7)
10,621.8 12,588.2
Salario (7148.9) (7557.2)
551,906.3 534,781.8
Valor Bens Iméveis (575,652.8) (560,209.7)
47,116.5 60,029.6
Valor Bens Moveis (52,568) (56,822.6)
0.3 0.3
Relagdo Bens Imoveis/Moveis (0.4) 0.4)
297,469.5 351,730.9
Patriménio Liquido (279,208) (346,646.4)
10.9 13.5
Volatilidade Carteira - Desde Inicio ) 9.7)
3.7 5
Volatilidade Carteira - Semestre 3.7 (4.4)
15 18.7
Volatilidade Carteira - doze meses (11.7) (12.6)
Casado 56.9% 67.3%
Divorciado 10.1% 5.2%
Solteiro 28.6% 26.5%
Suitability Moderado 60.0% 44.3%
Suitability Agressivo 40.0% 55.7%
Residéncia em Capital 65.2% 58.3%
Total de observagoes 517 2823

Fonte: dados da pesquisa. Elaboracdo propria.



Por fim, foi também feito um teste de correlagdo com a base utilizada. Conforme
a Figura 2 abaixo, as varidveis utilizadas nas regressdes nao possuem alta correlagao entre
si, com exce¢do daquelas para as quais foram criadas “dummies” — onde, portanto, foi
utilizada apenas uma.
Figura 2

Matriz de correlacio entre as variaveis independentes do modelo.
Uy

=
_= -g D@
f 82225 2083
o =" 2y HBES®
O o ooO_ Tz 28 1
olug-gg ®a 0—‘%%‘%5" $g§’—l
S EE s EE = §%m|mﬁm| DPPE
Mg IMZ265I002 1 10 1 _ I550 3
B E00MN>Ed0>>0>0ass 5=
dade @ | !
Tempo_Cliente @ | 08
Muher | | @ [ [ [ [ [T [[[T[] "
Casado | e | | [ o] (%] || 0.6
Divorciado [ e[ [ [ [ [[[] || i
Solteiro | @ | [ [ ][] | | 0.4
Viuvo HEEE. AnEEERERENN
Moderado L[ [ e [ ] [ [ ]] 0.2
Agressivo LT e [ o] ]]
Cidade Capital . _ 0
VL BEN_IMOVEIS || & @
VL BENS MOVEIS [ | ® -0.2
Relacio Bens U
VI_SATARIO HEODE. ) s
e s Jol |- |o @
vol_Desde_inicio T e | o6
vol_Semestre HEEEEEEEEEEEEC O
vol doze meses HEEEEEEEEEREE ) ) -0.8
Mulher_Casada ® ]

=

Fonte: Elaboragao propria

3.3. LimitagOes da Pesquisa

Embora a presente pesquisa seja pioneira em utilizar dados de volatilidade de
carteiras de investimento reais na andlise da tomada de riscos no contexto de

investimentos femininos no Brasil, ha importantes limitagdes a serem destacadas.

Primeiramente, o presente trabalho ndo abrange carteiras de investimento em
outras institui¢des financeiras no Brasil, sendo portanto limitado a uma pequena (mesmo
que estatisticamente relevante) parcela dos investidores do pais — que, com base no
patrimoénio declarado, encontram-se entre os 5% mais ricos do pais, de acordo com o

rendimento médio mensal medido pelo IBGE (2019).



A presente andlise tampouco tem como objetivo avaliar outras variaveis
socioecondmicas com potencial relevancia para a aversdo ao risco no processo de

alocagdo de investimentos, que ndo constam em dados cadastrais de clientes.

Ademais, ao se basear na volatilidade observada nos portolfios de investimento e
ndo analisar as mudangas observadas nos portfolios ao longo dos periodos analisados
(com vendas e compras de ativos — o furnover), devido a limitagdes da base de dados
disponivel, a presente pesquisa ndo investiga os potenciais impactos do excesso de

confianca na escolha de investimentos por parte de homens e mulheres.

Finalmente, o trabalho também ndo se propde a identificar se ha relagdo de
causalidade entre o género e a volatilidade de carteiras, focando na identificacdo de sua
influéncia, quando comparado a outras variaveis socioecondmicas, ou analisar as razdes

por tras do atual baixo nivel de investimento feminino no Brasil.

Nao obstate, tais pontos s@o de significativa relevancia, representando potenciais

oportunidades para extensdo da presente analise.

4. Método quantitativo

4.1. M¢étodos encontrados na literatura

A grande maioria dos estudos que analisa fatores socioecondmicos influenciando
investimentos, inclusive a questdo do género, utiliza como base principal pesquisas de
campo. Para o desenvolvimento dos questionarios aplicados, muitos autores optam por
utilizar como base a metodologia desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), que foi
construida a partir da observacdo de resultados de um questionario multipla escolha
enviado a uma amostra limitada de estudantes e professores universitarios, composto por
uma série de perguntas sobre situagdes de risco, com duas alternativas de resposta — cada
qual apontando para menor ou maior aversdo ao risco. Estudos que utilizam essa
metodologia incluem Gava e Vieira (2008), Melo e Silva (2010), Fajardo e Blanco (2010)
e Harzer at al. (2016).

Em relacdo a varidvel utilizada como proxy de aversao ao risco, ao contrario de
outros fatores e variaveis que influenciam a tomada de decisdes de investimentos, esta

tende a ser uma variavel subjetiva e dificil de medir (Gava e Vieira, 2008). Nesse



contexto, a maior parte dos estudos encontrados na literatura utiliza respostas de
questionarios enviados a investidores homens e mulheres — como mencionado,
majoritariamente referindo-se a metodologia desenvolvida por Kahneman e Tversky

(1979).

Melo e Silva (2010) utilizam as mesmas perguntas do questionario aplicado pelos
autores referenciados, que em si mesmas ja identificam comportamento de aversdo ou
propensao ao risco. Outros autores utilizam bancos de dados ja desenvolvidos a partir de
surveys, como Bajtelsmit et al., (1999) e Gava e Viera (2008), que utilizam informagdes
do Survey of Consumer Finances (SCF) dos EUA - pesquisa anual realizada no mercado
norte-americano que abrange informagdes sobre ativos, dividas, atitudes financeiras e

comportamento financeiro de individuos e familias.

Também foram encontrados autores que, a partir de pesquisas de campo,
buscaram quantificar a variavel de aversdo ao risco de tal modo a inclui-la em modelos
estatisticos de regressao linear. Bajtelsmit et al. (1999), por exemplo, usam como variavel
de aversdo ao risco a porcentagem de ativos considerados de maior risco como propor¢ao
total de ativos em carteiras de previdéncia. J& Montford e Goldsmith (2015) determinam
em uma das perguntas do questionario enviado a investidores homens e mulheres que
indiquem uma porcentagem entre 0 e 100 de quanto investiriam em renda variavel de uma

suposta heranga de US$75.000. Quanto maior a porcentagem, maior a propensao ao risco.

No Brasil, Fajardo e Blanco (2010) utilizam questdo elaborada por Barsky at al.
(1995) em estudo sobre investimentos em fundos de previdéncia, inserindo uma variavel
dummy para determinar a variavel de aversdo ao risco (1 para propensao ao risco; 0 para
aversao ao risco). Finalmente, Bollen e Posavac (2017) utilizaram a alocagdo sugerida
por gestores profissionais e estudantes, com maior propensdo ao risco relacionada a

proporcao de renda variavel da carteira de investimentos observada.

Definida a variavel usada para indicar a aversdo ao risco (ou a perda, a depender
do foco do estudo), os autores encontrados na literatura académica fazem uso de
diferentes métodos estatisticos para avaliar a influéncia da variavel género (e outras

variaveis socioecondmicas) na tomada de risco no contexto de investimentos financeiros.



4.2. Método utilizado

Dado a utilizacdo de uma base de dados referente a dados e carteiras de
investimento reais, nao foi feito uso de questionarios. Para a andlise dos dados, o presente
estudo utilizou uma regressao linear multipla, de modo a entender o impacto das variaveis

independentes (cadastrais) na varidvel resposta (volatilidade da carteira).

A regressao linear multipla refere-se a uma coleg¢@o de métodos estatisticos usados
para construir modelos que procuram identificar relagdes entre duas ou mais variaveis
explicativas e uma varidvel resposta. De modo geral, um modelo de regressao linear
multipla com k variaveis independentes e p pardmetros (p=k+1) pode ser representado

por:

Yi=ag + B1Xin + B2Xiz + -+ BiXik + &

(1)

Onde:

a, ¢ o valor esperado de Y; quando as variaveis dependentes forem nulas;

B € a variacdo esperada em Y; dado um incremento unitario em X;;, mantendo-se
constantes todas as demais variaveis independentes;

B € a variagdo esperada em Y; dado um incremento unitario em Xj,, mantendo-se
constantes todas as demais variaveis independentes; e

& € o erro ndo explicado pelo modelo.

No caso do presente estudo, a varidvel dependente (ou resposta) utilizada foi a
volatilidade da carteira de investimentos (utilizada como proxy de aversdo ao risco) em
periodos de analise, enquanto as variaveis explicativas (ou independentes) utilizadas
foram indicadores socioecondmicos, incluindo o género — conforme detalhado na secdo

“Metodologia”.

Por fim, vale notar que foi realizada a transformacao logaritmica nas variaveis de
valor para sua utilizagdo nos modelos (com exce¢do das varidveis referentes ao valor de
bens moveis ¢ imdveis). O uso de tal ferramental se deu diante do interesse em se obter

uma semi-elasticidade entre a variavel dependente e as explicativas, como por exemplo a



variacdo da volatilidade da carteira perante uma variagao de, por exemplo, 10% no salario

declarado ou no patriménio liquido’.

Por outro lado, as variaveis ndo monetarias foram mantidas em nivel, uma vez que
o0 objetivo em seu uso ¢ identificar como a volatilidade da carteira se altera diante de uma
alteracdo em uma unidade da variavel independente, ou diante da presenca da “dummy”
criada. O primeiro € o caso das variaveis “idade” e “tempo de cliente” (que sdo medidas
em anos), enquanto o segundo € o caso das variaveis género (homen X mulher), domicilio

(capitais X ndo capitais) e estado civil (casado X ndo casado).

Ja para as variaveis referentes aos bens moveis e imoveis declarados, foi

construida uma variavel de imobilizacdo de bens, conforme a féormula abaixo:

Bens moveis

Relacao de bens = —— —
Bens moveis + bens imbveis

(2)

5. Resultados

Diante dos objetivos descritos ao longo das se¢des anteriores, foram realizados
cinco testes de regressao linear multipla utilizando o referido banco de dados. Esses foram

classificados da seguinte maneira:

Modelo 1 - Periodo: Todas as observagdes das variaveis independentes, com a
variavel dependente variando de acordo com o periodo de observagdo (conforme

mencionado, a contar de julho de 2020):

A. Volatilidade em doze meses;
B. Volatilidade no semestre;

C. Volatilidade desde o inicio (do cadastro do cliente na instituigao).

7 Adicionalmente, o uso da transformacdo logaritmica reduz a varidncia de uma determinada série,
uma vez que torna o coeficiente estimado invariante & mudangas de unidades de medida da variavel

independente, pois:

log(c*x) = log(c) + log(x)
3)



Modelo 2 - Perfil de Suitability: observagdes das varidveis independentes
diferenciadas de acordo com o perfil autodeclarado de suitability do cliente, considerando
como Unico periodo de analise da volatilidade aquele referente a “desde o inicio” (do

cadastro do cliente):

A. Moderado (total de 1560 clientes)
B. Agressivo (total de 1780 clientes)

Conforme detalhado nas segdes a seguir, todos os resultados obtidos rejeitam a
hipotese nula de que o género ndo influencia o nivel de aversao ao risco no processo de
alocagdo de portfolios de investimento. Ou seja, que a varidvel género influencia a

volatilidade observada nas carteiras de investimentos analisadas.

5.1. Teste de linearidade e omissdo de variaveis

Para testar se os modelos de regressdo linear utilizados possuem problemas de
omissdo de variaveis relevantes, foi realizado o teste de Ramsey RESET em cada um dos
modelos, cujos resultados sdo apresentados abaixo. O teste utiliza os valores previstos
quadraticos e cubicos para testar a forma funcional do modelo, de modo a identificar a

presenca de termos nao-lineares significativos.

Uma vez que a hipdtese nula do teste infere que os termos do modelo ndo sdo
significantes conjuntamente, aceitar a hipotese nula indica que ndo ha significancia
estatistica de termos ndo lineares no modelo — em outras palavras, ha linearidade no
modelo. Nesse caso, portanto, os coeficientes estimados ndo sdo distantes dos valores
verdadeiros (populacionais), e o resultado indica n3o haver omissdo de variaveis

relevantes no modelo em analise.

Conforme apresentados na Tabela 3 abaixo, os resultados do teste Ramsey RESET
aceitaram a hipotese nula em todos os modelos realizados (ao nivel de significancia de
5%), indicando haver linearidade e ndo haver omissao de variaveis relevantes. A excegdo
¢ feita ao ultimo modelo (Modelo 2B), em que sdo selecionados apenas clientes com perfil
autodeclarado agressivo. Esse resultado vem em linha com os resultados obtidos nesse

modelo, em que um numero menor de variaveis independentes (se comparado aos outros



modelos) apresenta significancia estatistica. Possiveis argumentacdes qualitativas sobre

esse resultado sdo incluidas na analise detalhada dos modelos, na se¢@o a seguir.

Tabela 3
Resultados teste Ramsey RESET

Reset dfl df2 p-value
Modelo 1A 0.2504 2 3327 0.778
Modelo 1B 2.3109 2 3327 0.0993
Modelo 1C 2.3101 2 3327 0.119
Modelo 2A 1.7356 1 1548 0.176
Modelo 2B 22.496 2 1768 1.252E-10

Fonte: Elaboragdo propria.

Finalmente, vale notar que a analise trabalha com a premissa de normalidade
assintotica, dado o grande nimero de observagdes utilizado. Por esse motivo, ndo foram

realizados testes de normalidade.

5.2. Modelo 1

Abaixo, sdo apresentados os resultados das regressdes dos testes feitos
considerando a varia¢do de periodo de analise da volatilidade. Primeiramente, sdo
apresentados os resultados utilizando todas as varidveis selecionadas apos o tratamento
dos dados iniciais da base, conforme descrito na se¢do “Metodologia™ (“Populagéo e
Amostra”). Em seguida, sdo apresentados os resultados ap6s a exclusdo das variaveis que
apresentaram baixa significAncia estatistica®, apos a realizagdo da regressio linear em
cada teste em questdo. O ultimo ¢ considerado o resultado definitivo de cada teste para

o0s propositos da presente analise.

8 Os codigos de significincia estatistica da presenta andlise sdo: 0 “***°; 0,001; ***°; 0,01 **’; 0,05 *.’;
0,17 1.



Tabela 4

Modelo 1A: Regressio com varidvel dependente a volatilidade doze meses.

Dependent variable:

vol doze meses

Mulher

Casado
Moderado
Idade

Tempo_ Cliente
Cidade Capital
Log VI Salario
Log PL
Relagdo Bens
Mulher Casada

-4.988%*% (0.929)
~1.500%** (0.523)
-3.899%%% (0.439)
0.006 (0.019)
-0.246* (0.129)
-0.920%* (0.441)
-0.251 (0.194)
-0.165 (0.149)
0.476 (0.613)
2.788** (1.208)

Constant 26.745%** (2.587)
Observations 3,340
R2 0.039
Adjusted R2 0.036

Residual Std. Error

12.287 (df = 3329)

Fonte: Elaboragio propria.

Tabela 5

Modelo 1B: Regressao com variavel dependente a volatilidade semestre.

Dependent variable:

vol_semestre

Mulher -1.590*** (0.325)
Casado -0.609*** (0.183)
Moderado -1.014*** (0.154)
Idade -0.015** (0.007)
Tempo_Cliente -0.084* (0.045)
Cidade Capital -0.248 (0.154)
Log VI Salario 0.030 (0.068)
Log PL -0.173*** (0.052)
Relagdo Bens -0.045 (0.214)
Mulher Casada 0.680 (0.423)
Constant 8.795*** (0.905)
Observations 3,340

R2 0.034
Adjusted R2 0.031

Residual Std. Error

4.300 (df = 3329)

Fonte: Elaboracao propria.



Tabela 6
Modelo 1C: Regressido com variavel dependente a volatilidade desde inicio.

Dependent variable:

vol_semestre

Mulher
Casado
Moderado
Idade

22.778%%% (0.717)
-0.608 (0.404)
-3.071%** (0.339)
0.016 (0.015)

Tempo_ Cliente
Cidade Capital
Log VI Salario

Log PL

Relagdo Bens
Mulher Casada

-0.430*** (0.100)
-0.716%* (0.340)
-0.137 (0.149)
-0.270%* (0.115)
0.413 (0.473)
0.809 (0.932)

Constant 20.808*** (1.996)
Observations 3,340
R2 0.039
Adjusted R2 0.036

Residual Std. Error

9.479 (df = 3329)

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 7
Comparativo dos modelos tipo 1, varidveis com significincia estatistica

Dependent variable:

vol_doze meses

M

vol_semestre

@

vol_Desde_inicio

3)

Mulher -5.018*** (0.921)
Casado -1.647*** (0.497)
Moderado -3.806*** (0.436)

Idade

Tempo_Cliente
Cidade Capital

-0.261%* (0.128)
-1.010%* (0.437)

~1.212%%% (0.209)
-0.452%%% (0.163)
~1.008*** (0.153)
-0.016** (0.006)
-0.087* (0.045)
-0.697** (0.336)

-2.209%** (0.458)
-3.043%%% (0.338)

-0.412%%% (0.099)

Log PL -0.174*** (0.052) -0.282** (0.113)
Mulher Casada 2.909** (1.199)
Constant 22.994**%* (0.712) 8.876*** (0.675) 20.048*** (1.419)
Observations 3,340 3,340 3,340
R2 0.038 0.032 0.037
Adjusted R2 0.036 0.031 0.036

Residual Std. Error

12.287 (df = 3333)

4301 (df = 3333)

9.479 (df = 3334)

Fonte: Elaboragdo propria.



Conforme observado nos resultados acima, a varidvel género apresenta
significancia estatistica na totalidade dos testes realizados considerando os clientes sem
diferenciagdo de perfil, confirmando a literatura existente sobre o tema, que indica maior

aversao ao risco por parte de mulheres no tocante a investimentos.

Vale destacar que nos periodos de volatilidade correspondente ao semestre € em
doze meses, o género se revela mais relevante do que todas as demais variaveis
socioecondmicas do modelo — apresentando o maior valor de B. Considerando a
performance da carteira em doze meses, a volatilidade serd 5,01 pontos percentuais mais
baixa, em média, se ele for mulher, mantendo-se constante o valor para as demais
variaveis independentes. Ja considerando a performance da carteira observada no
semestre, a volatilidade sera 1,21 p.p. mais baixa. Considerando a volatilidade desde o
inicio do cadastro do cliente, a variavel género s6 perde em relevancia para a variavel
“moderado”, que indica o perfil autodeclarado de suitability do cliente. Nao obstante, ser
mulher implica em uma volatilidade da carteira, em média, 2,2 p.p. Em todos os casos,

considera-se a manutencdo do valor das outras variaveis independentes.

Outras varidveis que se mostraram estatisticamente significantes incluem: o
estado civil do cliente, indicando que o fato de ser casado influencia de maneira negativa
(ou seja, reduzindo) o nivel de volatilidade da carteira; o patrimonio liquido do cliente,
com correlacdo também negativa ao nivel de volatilidade (indicando que quanto maior o
patriménio investido, menor o risco tomado); o tempo de cliente, indicando que quanto
maior o periodo de cadastro, menor a volatilidade observada; além do domicilio,
indicando que morar em capitais brasileiras também implica em um menor nivel de

volatilidade de portfolios de investimento escolhidos.

Finalmente, vale destacar que a variavel “mulheres casadas” apresentou-se
estatisticamente significante para o periodo de doze meses, e de maneira positiva,
indicando que ser mulher, unido ao estado civil casada, implica em uma volatilidade
observada maior. De fato, os resultados indicam que um cliente do género feminino e
casado terd uma volatilidade, em média, 2.90 p.p. maior do que uma mulher solteira. Uma

possivel explicagdo para tal resultado pode estar relacionada ao fato de mulheres casadas



terem maior interferéncia de seus companheiros’ nas decisdes de investimento; direta, ou
indiretamente, permitindo que se sintam mais seguras em relagdo ao conhecimento do
tema, tendo a influéncia de um parceiro do género masculino. Vale notar, entretanto, que
essa variavel aparece apenas como estatisticamente relevante no periodo em doze meses,

e tais hipoteses carecem de testagem formal por parte do presente estudo.

Por outro lado, de acordo com os modelos referidos, o salario e a relacdo de bens
moveis e imoveis declarados pelo cliente ndo apresentam significancia estatistica em
relacdo ao nivel de volatilidade das carteiras.

5.3. Modelo 2

Tabela 8
Modelo 2A: Regressio com observacdes perfil Moderado

Dependent variable:
vol_Desde_inicio

Mulher -3.525%*% (0.939)
Casado -0.704 (0.590)
Idade -0.005 (0.021)

Tempo_Cliente
Cidade Capital
Log VI Salario
Log PL
Relagdo Bens
Mulher Casada

-0.719%%% (0.151)
~1.103%* (0.484)
-0.080 (0.206)
0.010 (0.153)
1.099* (0.662)
2.220% (1.218)

Constant 15.743*** (2.696)
Observations 1,560
R2 0.039
Adjusted R2 0.036

Residual Std. Error

9.479 (df = 3329)

° Partindo da premissa de tais companheiros serem do género masculino, dado a maioria estatistica de

casamentos heterossexuais no Brasil.

Fonte: Elaboragao propria.



Tabela 9
Modelo 2B: Regressio com observacoes perfil Agressivo

Dependent variable:

vol Desde inicio

Mulher -1.740 (1.106)
Casado -0.517 (0.553)
Idade 0.031 (0.021)

Tempo_Cliente
Cidade Capital
Log VI Salario
Log PL
Relagdo Bens
Mulher Casada

-0.227* (0.133)
-0.370 (0.477)
-0.171 (0.215)

-0.571%** (0.173)
-0.173 (0.672)
-1.096 (1.453)

Constant 23.305%** (2.867)
Observations 1,780
R2 0.017
Adjusted R2 0.013

Residual Std. Error 9.642 (df = 1770)

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 10
Comparativo dos modelos tipo 2, variaveis com significincia estatistica

Dependent variable:

vol Desde inicio

)

vol Desde inicio

2

Mulher
Tempo_Cliente
Cidade Capital

Relagdo Bens
Mulher Casada

-3.039%** (0.848)
-0.708*** (0.149)
~1.053%** (0.476)
1.330%* (0.618)
1.528 (1.064)

-2.239%** (0.715)
-0.227* (0.132)

Log PL -0.569*** (0.170)

Constant 14.294*** (0.579) 22.507*** (2.101)
Observations 1,560 1,780
R2 0.029 0.014
Adjusted R2 0.026 0.013

Residual Std. Error

9.255 (df = 1554)

9.641 (df = 1776)

Fonte: Elaboragao propria.



Os resultados dos testes considerando separadamente os clientes de perfil
autodeclarado agressivo e moderado (lembrando que ndo foi identificado nenhum perfil
conservador na amostra utilizada) indicaram comportamentos similares aos observados

nos testes anteriores — referidos como “Modelo A”.

Como pode se observar, a variavel género também se revela com elevada
significancia estatistica nos modelos. Vale notar que, da mesma maneira do que o
encontrado para analises de performance considerando o periodo de um semestre, o
género apresenta a maior relevancia relativa a outras variaveis socioecondmicas
analisadas nos testes, tanto para o perfil moderado quanto para o perfil agressivo. No caso
do primeiro, ser mulher infere em uma volatilidade, em média, 3,03 pontos percentuais
em carteiras de investimento, enquanto considerando o perfil agressivo, esse nimero ¢é de
2,23 p.p. na mesma dire¢cdo — sempre mantendo inalterado o valor das demais variaveis
independentes. Ou seja, ao se retirar do modelo a variavel que indica o perfil de suitability
investidor, separando a andlise entre os dois perfis presentes, a variavel género tem ainda
mais relevancia para determinar o nivel de volatilidade — portanto, o risco — de carteiras

de investimento.

Por outro lado, de maneira distinta ao observado nos testes sem separacdo de
perfil, a variavel relacdo de bens apresenta significancia estatistica para o perfil moderado
— guardando relagdo positiva com a volatilidade da carteira. Em outras palavras, quanto
maior a relacdo de bens moveis sobre o total de bens (desta forma, um menor nivel de
imobilizacdo de bens), maior sera a volatilidade observada na carteira, portanto, maior o
risco. Esse resultado fortalece a premissa de que individuos com perfil mais moderado
em relacdo aos investimentos tendem a imobilizar mais o seu patrimonio — ou seja,
adquirir mais bens imoveis do que bens moveis. Deste modo, quanto maior a imobilizacao

do patriménio (portanto, maior o indicador do modelo), menor a volatilidade observada.

Finalmente, vale destacar que, para individuos de perfil autodeclarado agressivo,
ha um nimero menor de varidveis socioecondmicas que apresentam significancia
estatistica no modelo final. Isso indica que ha menos influéncia de questdes
socioecondmicas na escolha da alocacdo de investimentos. Segundo evidéncias

observadas por uma estrategista de investimentos'’, esse resultado niio surpreende, diante

10 Entrevista concedida por Betina Roxo, estrategista chefe da Rico Investimentos, no dia 13 de
novembro de 2020.



do fato de que a maior parte dos clientes que se auto declara com perfil agressivo tende a
apresentar de inicio objetivos mais claros de investimentos, com um relativo maior
entendimento do conceito de risco-retorno. Deste modo, tendem a ser menos
influenciados por fatores externos as caracteristicas de risco-retorno de cada investimento

analisado.

Nao obstante, a variavel género segue apresentando significancia estatistica no
modelo apenas com clientes de perfil agressivo, com volatilidade 2,23 pontos percentuais

mais baixa, em média, se o cliente for mulher.

6. Conclusado

O presente estudo teve como objetivo principal identificar por meio de dados
empiricos de carteiras de investimento se mulheres possuem maior aversao ao risco do
que homens quando se trata de investimentos. Para tanto, foram realizados modelos de
regressao linear multipla, de modo a testar a relevancia da variavel “género” (masculino
ou feminino) no nivel de risco observado em reais carteiras de investimento, em relagdo
a outras variaveis socioececondmicas, como idade, estado civil e patriménio declarado.
Ja como reflexo do nivel de risco observado nas carteiras de investimento, ou seja como
proxy de aversdo ao risco no processo de alocacdo de portfolios, foi utilizado o nivel de
volatilidade observado nas carteiras de investimento de maneira individual (medido pelo

calculo do desvio-padrao de todos os ativos da carteira de cada cliente).

Os dados utilizados foram condedidos por uma das maiores institui¢des

financeiras do Brasil, que permenecerd em sigilo por motivos de confidencialidade.

Os resultados obtidos corroboram a vasta maioria da literatura académica sobre o
tema no Brasil e no mundo. Assim como o encontrado por Melo e Silva (2010), Fajardo
e Blanco (2010) e Santos e Barros (2011), o presente estudo encontrou que a variavel
género tem influéncia significativa na escolha de investimentos. Mais especificamente,
que mulheres tendem a apresentar maior aversdo ao risco em investimentos, quando

comparadas a homens.



De maneira relevante, os resultados indicam que, em comparacdo com outras
variaveis socioecondmicas analisadas, mesmo as que se mostraram estatisticamente
significantes em relagdo a volatilidade observada, como estado civil, domicilio e
patrimonio liquido investido, o género revelou-se a de maior relevancia estatistica na
maior parte dos testes. Considerando clientes de perfil autodeclarado agressivo, por
exemplo, ser mulher implica em uma reducdo da volatilidade observada, em média, de
2,23 pontos percentuais — controlando pelas demais varidveis independentes. Isso se
compara a uma redugdo de 0,57 pontos percentuais na volatilidade observada a cada 10%

de aumento no patrimdnio liquido do cliente.

Vale destacar que foi utilizado de maneira pioneira uma base de dados de carteiras
de investimentos atribuidas @ mulheres para identificar a relevancia do género na tomada
de riscos em investimentos. Deste modo, o presente estudo contribui de maneira
significativa a literatura existente sobre o tema de investimentos femininos no Brasil, que
até o momento baseou-se na metodologia desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979),
utilizando questionarios (surveys) sobre situagdes hipotéticas de investimentos, de modo

a identificar o nivel de aversdo ao risco.

Finalmente, os resultados encontrados também apontaram outras questdes
relevantes para o estudo da tomada de riscos em investimentos, que assim como o género,
vao muito além do patriménio financeiro de investidores. A analise detalhada de questdes
socioecondmicas como o local de domicilio ou idade, por exemplo, além da propria
investigacdo das motivagdes por tras de tais tendéncias encontradas, no dmbito das
financas comportamentais, apresentam-se como outra frente de potencial

aprofundamento do presente estudo.
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