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Resumo

A literatura econdmica documenta que eventos extremos podem induzir alteraces na propensdo ao risco. Este
estudo investiga se a crise 2008/2009 afetou o comportamento de investimento em diversos ativos, financeiros e
reais, por parte de dezenas de milhares de cidad&os residentes em diversas regides dos Estados Unidos. Os
resultados obtidos por meio de modelos logit sugerem que a crise de 2008/2009 pode ter induzido significativa
mudanca na preferéncia por diferentes ativos, tais como trusts, titulos de divida, imdveis, e planejamento da
aposentadoria. Os resultados deste estudo podem ser contributivos para politicas publicas acerca do
comportamento de investimento das familias, especialmente mediante contexto de crise, além de orientar a
proposicao de novos produtos financeiros por parte da inddstria financeira.

Palavras-chave: crise do subprime; decisdes de investimentos; ativos financeiros; finangas pessoais; survey of
consumer finances.

Abstract

The economic literature documents that extreme events can induce changes in risk propensity. This study
investigates if the 2008/2009 crisis affected the investment behavior of tens of thousands of citizens living in
different regions of the United States for different assets. The results obtained by means of logit models suggest
that the crisis of 2008/2009 may have induced significant changes in investment preferences for different assets
such as trust, bonds, real estate, and retirement planning. This study’s results may contribute to public policies
concerning household investment behavior, especially during times of crisis, in addition to guiding the proposal
of new financial products by the finance industry.

Key words: subprime crisis; investment decisions; financial assets; personal finances; survey of consumer
finances.
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Introducéo e Motivagéo

De maneira inesperada e severa, a crise econémica de 2008/2009 é considerada sem precedentes
na era pos Il Grande Guerra. Os efeitos dessa crise apresentaram-se mais explicitos a partir de dezembro
de 2007, sendo que todos os paises ao redor do mundo experimentaram alguma consequéncia econémica
negativa decorrente dessa crise (Necker & Ziegelmeyer, 2016). Um dos paises mais fortemente atingidos
foram os Estados Unidos, com impactos em diferentes niveis, desde o macroeconémico até o cidaddo
(O’Neill & Xiao, 2012).

Eventos raros, como crises, podem induzir aumento da aversao ao risco por parte dos individuos
(Said, Afzal, & Turner, 2015). Por sua vez, a teoria microeconémica frequentemente assume que a
disposicdo a tomar risco diminui com a reducéo de riqueza (Gollier, 2004). Ao menos para a maioria
dos cidadaos dos Estados Unidos, a crise de 2008/2009, conhecida como crise dos Subprime, ocasionou
queda de seu nivel de riqueza. Desse modo, espera-se que a preferéncia por determinados investimentos
pessoais sofra algum tipo de alteracéo, tendo em vista que, invariavelmente, investimentos sugerem
tomada de algum risco (Dimmock, Kouwenberg, Mitchell, & Peijnenburg, 2016).

Contudo, a literatura mais recente que investiga se a disposi¢do a tomar risco sofre impactos por
parte de crises ndo tem oferecido evidéncias acerca das preferéncias por determinados tipos de ativos
financeiros ou reais, por ocasido da crise 2008/2009 (Guiso, Sapienza, & Zingales, 2015; Hoffmann,
Post, & Pennings, 2013; Weber, Weber, & Nosic, 2013). A questdo acerca de como eventos raros e
dramaticos, e.g. crises econémicas de alcance internacional, afeta expectativas e a tomada de risco
permanece aberta (Necker & Ziegelmeyer, 2016).

A partir dessa visdo, este artigo verifica associacBes entre atitude em relacdo ao risco, bem como
expectativas futuras, e a preferéncia por determinados ativos para investimentos pessoais. Em adi¢éo,
sdo apresentadas evidéncias mediante uma abordagem comparada antes e depois do momento mais
critico da crise 2008/2009. A analise emprega dados disponibilizados pelo Survey of Consumer Finances
(SCF), referentes a dezenas de milhares de cidadaos, nos anos de 2007 (pré-crise) e 2013 (p0Os-crise,
pois, ja em 2011 o Produto Interno Bruto dos Estados Unidos havia retornado ao nivel de 2007).

O trabalho concentra-se na identificacdo de associacdes entre preferéncia por determinados
ativos, tais como ativos de renda fixa, renda variavel, imdveis, entre outros com disposi¢do ao risco e
expectativas dos cidaddos mediante o controle para variaveis demograficas, em linha com agenda de
pesquisa apontada pela literatura de finangas no nivel pessoal (Hoffmann, et al., 2013; Mugerman, Ofir,
& Wiener, 2016; Necker & Ziegelmeyer, 2016; Taylor et al., 2010; Weber et al., 2013; Zick, Mayer, &
Glaubitz, 2012).

A pesquisa ao redor de finangas pessoais ndo é necessariamente algo novo (Wisman, 2014).
Acerca do comportamento financeiro em contexto de crises econémicas, Hoffmann, Post e Pennings
(2013) encontraram resultados que sugerem que a percepcdo de risco ndo é uniforme entre 0s
investidores durante crises. Isto &, tolerancia e percepcao de risco apresentam-se menos volateis do que
expectativas de retorno. Em adigdo, durante 0s momentos mais agudos da crise, tanto a toler&ncia ao
risco quanto as expectativas de retorno decrescem, enquanto a percepcao de risco aumenta. Ao final das
crises, por sua vez, a percepcdo de risco dos investidores tenderia a retornar ao seu estado original
(Hoffmann et al., 2013).

Ainda a esse respeito, outros autores tém abordado diferencas de comportamentos decorrentes de
género (Fisher, 2010), grau de instrucdo financeira (Cooper & Zhu, 2016; Schuchardt et al., 2009),
regido geografica (Kimball & Shumway, 2006), ou etnia (Fontes & Kelly, 2013). Diversas linhas
tedricas ao redor de aspectos comportamentais surgiram para explicar fenémenos que influenciam as
atitudes financeiras de familias e individuos, como o herd behavior e a loss aversion (Kahneman &
Tversky, 1979).
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O presente estudo contribui para a literatura, jA que analisa escolhas individuais de ativos
financeiros em condicdes adversas, i.e., crise econdmica, especificamente a crise do Subprime nos
Estados Unidos. Entende-se que esse argumento reafirma a contribuicdo deste estudo para a literatura
de finangas, seja de mercados maduros ou emergentes, tal como o Brasil. Destagque-se que a realidade
brasileira se apresenta, a0 menos por ora, carente de estudos, estritamente pela inexisténcia de dados de
natureza ao menos semelhante.

Em adicdo, o Brasil, desde 2015, inicio do segundo governo Dilma Rousseff, enfrenta a mais
aguda crise econdmica ja experimentada pelo pais. Além disso, a demanda por investimentos pessoais,
especialmente da previdéncia privada, tem sido evidente, como reflexo do conhecimento difundido da
necessidade de esforcos individuais dirigidos a complementacdo dos valores percebidos a titulo de
aposentadoria.

Este artigo esta organizado em cinco se¢fes. Na primeira, é apresentada a introducéo do trabalho,
bem como a motivagao pela escolha do tema. Na segunda secdo, é feita a revisdo da literatura correlata.
A terceira secdo descreve 0 método adotado no desenvolvimento do trabalho. Na quarta se¢do, sdo
apresentados e discutidos os resultados empiricos alcancados. A quinta, e Gltima, secdo destina-se a
apresentar as consideraces finais e as implicacbes do estudo.

Estrutura Teorica e Literatura Relacionada

Um dos primeiros e principais autores dedicados aos padrfes de poupanca e consumo foi Keynes
(1936). Seu trabalho Absolute Income Hypothesis tem servido de suporte para diversos outros estudos
gue pautaram as teorias mais recentes. Nesse trabalho, Keynes (1936) explicava o consumo como uma
funcdo da renda liquida de impostos Y; em um periodo t, e da propensdo marginal a consumir A, sendo
portanto: C. = A.Y; (Keynes, 1936). No entanto, esse modelo pouco explicava o comportamento de
consumo no longo prazo, e a inclinacdo do individuo a poupar, embora Keynes (1936) tenha sido um
dos primeiros a admitir a relevancia de estudos comportamentais em Finangas, quando enfatizava a
importancia do animal spirit.

Com o intuito de contribuir para a maior completude das discussdes iniciadas por Keynes (1936),
Modigliani e Brumberg (1954) propuseram a Life-Cycle Hypothesis. Essa teoria foi aplicada
inicialmente sobre as decisdes individuais de consumo e poupanca. A principal contribuicdo dela foi a
inclusdo de variaveis como: a riqureza, o nimero de anos esperado até a aposentadoria, € 0 nimero de
anos esperado até o falecimento.

Modigliani e Brumberg (1954) assumem um modelo com cinco principais variaveis: T, que
representa anos de vida restantes; W, que se refere a riqueza do individuo; Y, que representa a renda
anual; R, que indica o nimero de anos até a aposentadoria; e C, que representa 0 consumo. Assim, 0
modelo que define a fungdo de consumo é expresso por (1):

_ W+RY

C=— @)

Essa fungdo informa que o individuo constrdi seu patrimdnio acumulando uma poupanca até a
idade da aposentadoria, momento a partir do qual gastara tudo o que poupou. O modelo de consumo,
por sua vez, mantém-se constante por todo o periodo (Bunting, 2001).

Embora o modelo de Modigliani e Brumberg (1954) seja mais aplicavel no longo prazo do que o
de Keynes, Friedman (1957) criticou aspectos dessa linha tedrica, por ndo explicar completamente os
comportamentos de consumo. Uma das principais criticas foi que os aposentados podem néo gastar sua
poupanca de maneira tdo agil quanto descrevem Modigliani e Brumberg (1954), hipoteticamente em
decorréncia de dois argumentos principais: (a) os aposentados sdo cautelosos em relacdo a despesas
imprevistas; e (b) os aposentados deixam herangas para seus familiares (Friedman, 1957).

RAC, Rio de Janeiro, v. 21, Edicdo Especial FCG, art. 5, pp. 84-109, Abril 2017 www.anpad.org.br/rac e |



I. J. dos S. Felipe, M. D. A. Ermel, L. F. P. Cassius, W. Mendes-da-Silva 88

Nessa perspectiva, Friedman (1957) desenvolveu a Permanent Income Hypothesis, a qual
descreve como os individuos tomam decisdes de consumo ao longo da vida. Essa teoria supde que o
padréo de consumo de um individuo ndo se baseia na sua renda atual, mas sim na sua expectativa média
de renda no longo prazo. Essa expectativa, € chamada de Permanent Income, e é determinada pelos
ativos fisicos (agdes, debéntures e propriedades) e humanos (educacao e experiéncia) de cada individuo.

Ao longo do tempo, os estudos sobre o padrdo de gerenciamento financeiro das familias e
individuos, liderados por Keynes (1936), tornaram-se cada vez mais relevantes. Suas implicacGes
estendiam-se tanto para empresas de consumo, bancos e instituicbes financeiras, como para as
instituicBes publicas, principalmente em termos de suporte para decisdes macroecondmicas. Uma ampla
literatura sobre decisdes das familias foi desenvolvida com o objetivo de incluir as interacdes entre as
familias no modelo neoclassico de analise de demanda (Barnett, 1981).

A partir da criacdo do Survey of Consumer Finances (SCF), em 1962, diversos estudos foram
desenvolvidos para identificar aspectos relativos a diferentes grupos demograficos, explorando
evidéncias do contexto dos Estados Unidos. A esse respeito, MacGregor, Slovic, Berry, e Evensky
(1999), partindo da critica a visdo da teoria econdmica cléssica (tal como também assume o Capital
Asset Pricing Model), i.e., existéncia de eficiéncia do mercado e correlagdo positiva entre risco e retorno,
apontam preocupacdes acerca de tais premissas.

Assim, MacGregor et al. (1999) ressaltam a necessidade de rediscutir a premissa de que o0 risco
seria um barébmetro para decisdes de investimento, o que posteriormente seria também assumido por
Fama e French (1992). MacGregor et al. (1999) encontraram indicios de significancia da ndo linearidade
entre percepcdo de risco e retorno/risco. Ou seja, o risco percebido e a relagdo retorno/risco estariam
relacionados mediante uma funcéo U invertido.

Um estudo gue se destacou pela utilizacdo dos dados do SCF foi o de Campbell (2006), o qual
concentrou-se nas decisdes financeiras das familias. A sua principal contribuicdo foi a descoberta de
elementos subjetivos que estavam incorporados em decis6es no nivel das familias (o principal foi a
ingenuidade), os quais inibiam o oferecimento de novos produtos financeiros por parte das instituicdes
financeiras, em funcdo do despreparo financeiro evidenciado pelos individuos.

Korniotis e Kumar (2011) realizaram um estudo sobre as decis@es de investimento de individuos
idosos, e concluiram que individuos idosos aplicam seus conhecimentos financeiros com menor eficacia,
e demonstram menor habilidade com investimentos, 0 que em parte deve-se a queda da capacidade
cognitiva, decorrente do aumento da idade (Kalayc1 & Serra-Garcia, 2016). Esses efeitos tornam-se
ainda mais significantes quando sdo observados idosos com menor nivel de instrugdo, com menores
receitas, e/ou que pertencem a minorias étnicas. Finke, Howe e Huston (2017) apontam que 0
conhecimento em finangas decresce um ponto percentual a cada ano depois dos sessenta anos de idade.

Em relag&o ao nivel de conhecimento financeiro individual, Lusardi (2012) afirma que o nivel de
sofisticagdo financeira é deficiente para individuos com mais de cinquenta e cinco anos de idade. Além
disso, muitos individuos com idade superior a cinquenta e cinco anos ndo dominam aspectos basicos
acerca de: apregamento de ativos, diversificacdo de riscos, escolha de portfélio e custos de transacao.
Desse modo, a falta de conhecimentos financeiros béasicos pode ter consequéncias expressivas,
principalmente em periodos de crise nos quais diversos individuos perdem suas poupangas acumuladas
ao longo de sua vida (Lusardi, 2012).

Os estudos de Yoong (2011) e Hilgert, Hogarth e Beverly (2003) sugerem que o nivel de educacao
financeira € menor entre os mais jovens. Esse fato, como descreve Lusardi (2012), tem consequéncias
diretas sobre os comportamentos dos individuos, sendo esses menos inclinados a poupar para a
aposentadoria (Lusardi & Mitchell, 2007), ou investir em ag¢des (Kimball & Shumway, 2006). Além
disso, esses individuos tendem a usar canais mais onerosos de empréstimos (Lusardi, 2009), e a escolher
fundos de investimento submetidos a taxas de administragdo mais elevadas (Hastings & Tejeda-Ashton,
2008).

RAC, Rio de Janeiro, v. 21, Edicdo Especial FCG, art. 5, pp. 84-109, Abril 2017 www.anpad.org.br/rac e |



Efeito de Crise Econdmica sobre Escolhas de Ativos 89

O’Neill e Xiao (2012) analisaram os efeitos da crise sobre os habitos financeiros de individuos e
familias, eles concluem que diversos comportamentos financeiros (e.g. orgar, poupar e gastar) foram
alterados entre os periodos de pré e pos-crise. Devlin-Foltz e Sabelhaus (2016), utilizando dados do
SCF, constataram que choques de renda e de riqueza estdo associados a alteracfes expressivas nos
comportamentos de consumo.

Zick, Mayer e Glaubitz (2012) investigaram as diversas respostas de diferentes geracfes a grande
crise de 2008/2009 nos EUA. Seus principais achados sugerem que as geragdes mais velhas (Younger
boomer e Older boomer) sdo mais propensas a contratagdo de um planejador financeiro,
comparativamente as mais novas (Generation Y e Generation X), ao invés de buscarem maior
conhecimento financeiro, e as gera¢fes mais velhas tornaram-se menos propensas a poupar, e mais
inclinadas a procrastinar a aposentadoria. Essas geracdes também buscaram maior seguranca para seus
investimentos de aposentadoria, enquanto as geracdes mais novas demonstraram maior toleréncia a
risco. Essas evidéncias motivaram testes de efeitos quadraticos da idade (Bruin, 2011).

Alguns estudos recentes sugerem existéncia de mudanga nos gastos dos consumidores, frente a
incertezas no ambito do contexto macroecondémico que sucedeu a crise de 2008 nos EUA. A esse
respeito, relata-se que 0s consumidores se tornaram mais propensos a economizar, como consequéncia
da crise (Egol, Clyde, Rangan, & Sanderson, 2010). A literatura documenta evidéncias de que o0s norte-
americanos estavam menos convictos de que possuiam fundos suficientes em suas aposentadorias para
manter seus respectivos padrdes de vida (The Hartford, 2009).

Método

Base de dados e variaveis

Para analisar a propensdo a investir em determinados ativos, a titulo de investimentos pessoais
pelos individuos, antes e depois da crise de 2008/2009, foram utilizados dados do Survey of Consumer
Finances (SCF) nos periodos de 2007 (pré-crise) e 2013 (pds-crise). O SCF é um estudo transversal
trienal realizado com as familias norte-americanas, patrocinado pelo Federal Reserve Board, em
cooperacdo com o Departamento do Tesouro norte-americano.

Os dados do SCF incluem informacdes sobre os balancos das familias, pensGes, renda e
caracteristicas demogréaficas. Nas edicdes de 2007 e 2013, o SCF indicou a participacdo de 22.085 e
30.075 respondentes, respectivamente. Para elaborar uma analise sobre as principais mudangas
ocorridas nos periodos anterior e posterior a crise 2008/2009, foram testados modelos de regressdo
logistica estimados com o emprego de variaveis selecionadas com base na literatura corrente (Finke,
Howe, & Huston, 2017; Fisher, 2010; O’Neill & Xiao, 2012). A Tabela 1 apresenta as variaveis
independentes e dependentes.
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Tabela 1

Descricdo das Variaveis Independentes Adotadas na Pesquisa

Variavel

Descricao

Painel A: Variaveis independentes

Idade
Género
Estado civil

Nivel de Instrucdo

NUmero de dependentes

Expectativa para os préximaos
cinco anos

Horizonte de planejamento
financeiro

Inclinacdo ao risco

Expectativa sobre a pensdo a ser
recebida na aposentadoria

Necessidade de poupanga para
ocasiBes de emergéncia

Ocupagéo

Raca

Idade do respondente expressa em anos
Igual a 1 se masculino, e 0 no caso alternativo
Igual a 1 se casado, e 0 no caso alternativo

Igual a 1 se o respondente possui ensino superior completo, e 0 no caso
alternativo

NUmero de pessoas que integram o circulo de dependéncia da familia do
respondente

Indica o grau de expectativa do respondente para a economia nos proximos
cinco anos, recebe valor igual a 1 se existe expectativa de piora, 2
manutencdo do cendrio atual, e 3 se expectativa de melhora.

Indica o horizonte de planejamento financeiro do respondente, recebe valor
igual a 1 se o horizonte de planejamento é de préximos meses, 2 se proximo
ano, 3 se proximos 5-10 anos, e 4 para mais de 10 anos.

Indica a propensao ao risco do respondente, recebe valor igual a 1 quando
ndo esta disposto a correr riscos, 2 quando esta disposto a correr riscos
dentro da média, 3 quando esta disposto a correr riscos acima da média, e 4
quando esta disposto a correr riscos significantes,

Indica as expectativas sobre a renda a ser recebida na aposentadoria, que
varia de 1 (totalmente inadequada) a 5 (muito satisfatoria).

Valor em moeda (US$) que indica a necessidade de poupanca estimada pelo
respondente para situacOes inusitadas ou de emergéncia (variavel continua).

Conjunto de varidveis dummy que indica a ocupacdo do respondente:
Estudante, Dono de casa, Aposentado e Trabalhador, que sdo 1 nos casos
positivos, e 0 nos casos alternativos

Conjunto de varidveis dummy que reflete a raca do respondente: Negro,
Branco e Latino, que sdo 1 nos casos positivos, e 0 nos casos alternativos

Painel B: Variaveis dependentes

Propriedades privadas ou bens
imoveis

Participacéo societaria em
empresas de capital fechado

Contas de aposentadoria

CDB’s (Certificados de Deposito
Bancério)

Poupancas

Fundos de investimento

Igual a 1 se o respondente é proprietario de algum bem imdvel, e zero no
caso alternativo.

Igual a 1 se o respondente tem participagdo ou sociedade em alguma
empresa de capital fechado, e zero no caso alternativo.

Igual a 1 se o respondente tem algum tipo de plano de aposentadoria (nos
EUA, os principais sdo chamados de IRA Accounts e Keogh Accounts); e
zero no caso alternativo.

Igual a 1 se o respondente tem algum tipo de certificado de depoésito de
alguma instituicdo financeira, e zero no caso alternativo.

Igual a 1 se o respondente tem algum tipo de conta poupanga, incluindo
depositos para a Faculdade, e zero no caso alternativo.

Igual a 1 se o respondente tem algum tipo de fundo de investimento que ndo
possa ser incluido nas categorias anteriores, e zero no caso alternativo.

Continua
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Tabela 1 (continuagéo)

Variavel Descricao

Titulos de renda fixa Igual a 1 se o respondente detém algum titulo de renda fixa, seja corporativo
ou publico, e zero no caso alternativo.

Acles Igual a 1 se o respondente possui a¢des de companhias abertas negociadas
na Bolsa de Valores, e zero no caso alternativo.

Anuidades ou Pensdes Igual a 1 se o respondente tem algum tipo de renda proporcionado por
algum ativo que ofereca o pagamento de anuidades, e zero no caso
alternativo.

Trusts Igual a 1 se o respondente tem algum tipo de conta gerida por terceiros, e

Zero no caso alternativo.

Nota. A fonte de todas as variaveis foi o Social Security Administration. (2013). Social security changes. Retrieved from
https://www.ssa.gov/news/press/factsheets/colafacts2013.pdf; Survey of Consumer Finances. (n.d.). Database. Retrieved 24
February, 2017 from https://www.federalreserve.gov/econresdata/scf/scfindex.htm

Estratégia de identificacio

O procedimento utilizado para a analise dos dados foi a regressao logistica, tendo como variaveis
dependentes cada um dos onze produtos financeiros e reais constantes do SCF, buscando identificacao
nas associacdes entre as expectativas e a propensdo a risco dos individuos, mediante o controle de
caracteristicas demogréaficas, a alocar recursos financeiros em determinados ativos.

Os resultados empiricos foram diagnosticados e analisados com base em quatro diferentes
métricas de ajuste dos modelos: (a) percentagem de casos classificados corretamente; (b) R-Quadrado
de McFadden (Aldrich & Nelson, 1984); (c) critério de Akaike; e (d) log da verossimilhanga. Esses
critérios foram escolhidos para consolidar as analises estatisticas realizadas, conforme recomendam
Wasserstein e Lazar (2016) e Brodeur, Lé, Sangnier e Zylberberg (2016), os quais defendem que a
analise de significancia estatistica deve ser acompanhada de medidas alternativas de ajustamento dos
modelos.

Conforme Wasserstein e Lazar (2016), a discussdo dos resultados ocorre mediante a consideracao
de um contexto econémico e social, com o fim de validar empiricamente as suposi¢des subjacentes dos
dados (Wasserstein & Lazar, 2016). Para verificar os efeitos (para além da simples adi¢do, conforme
Bettis, Ethiraj, Gambardella, Helfat, & Mitchell, 2016) de duas ou mais variaveis nos modelos
estatisticos, foram considerados termos de interagdo, construidos a partir de varidveis originais da base
de dados do SCF. Esses termos indicam se uma variavel independente produz um efeito diferente na
varidvel dependente devido a interferéncia de outra varidvel independente. Os modelos estatisticos
obtidos via regressoes logit foram obtidos conforme (2):

Preferéncia pelo ativo; = ¢ + @;Horizonte de planejamento; +
@, Inclinagdo ao risco; + @3zExpectativa para aposentadoria; +
¢p,Necessidade de poupar; + @sExpectativa para os préoximos anos + X + & (2)

Em se tratando de possiveis preocupacgdes com endogeneidade, seguindo procedimento adotado
na literatura correlata (Necker & Ziegelmeyer, 2016), neste estudo optou-se por adotar um conjunto
diversificado de variaveis de controle: idade, género, estado civil, nUmero de dependentes, ocupacéo,
e raca. Um potencial problema da estratégia de identificacdo adotada é a possibilidade de viés de
variavel omitida, uma das fontes de endogeneidade, que poderia ser enderegada, se acaso houvesse
disponibilidade de dados que permitisse estimacdo de regressdes com dados em painel, como estratégia
empirica (Basinger & Ensley, 2010; Lewbel, Dong, & Yang, 2012; Roberts & Whited, 2013). Contudo,
entende-se que os resultados obtidos ndo estdo comprometidos, tendo em vista que néo foi encontrada
correlagdo entre o termo de erro e os regressores do modelo binério (Basinger & Ensley, 2010).
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Percebe-se que, em 2007, os respondentes, em média, possuiam idade de ~52 anos, tinham mais
de 2 dependentes, tipicamente esperavam que 0 cenario econdmico para 0s proximos cinco anos fosse
mantido, adotavam horizonte de planejamento para o proximo ano, estavam dispostos a riscos medios,
possuiam expectativa de receber a pensdo na aposentadoria parcialmente inadequada, e apontavam
necessidade de poupanga para emergéncias futuras ao redor de 284 mil dolares.

Resultados Empiricos

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis adotadas no presente estudo.
Tabela 2

Caracteristicas Demogréficas dos Participantes da Pesquisa

Painel A: Variaveis continuas Antes da crise Depois da crise

Média DP Média DP
Idade 51,82 16,07 51,75 16,17
# de dependentes 2,53 1,40 2,50 1,41
Expectativa para cinco anos 1,99 0,77 2,28 0,76
Horizonte de planejamento 3,24 1,33 2,92 1,38
Inclinacdo a risco 2,01 0,86 1,87 0,84
Expectativa de aposentadoria 2,46 1,31 2,43 1,27
Necessidade de poupanca ($) 284.224 2.534.000 194.004 2.153.040
Painel B: Variaveis Discretas Antes da crise Depois da crise

Freq. % Freq. %
Homens 17.555 79,5 22.960 76,3
Mulheres 4.530 20,5 7.115 23,7
Casados 13.460 60,9 16.390 54,5
Solteiros 8.625 39,1 13.685 45,5
Ensino superior 9.897 44,8 12.761 42,4
Sem ensino superior 12.188 55,2 17.314 57,6
Ocupacéo
Trabalhador 17.080 77,3 22.320 74,2
Estudante 210 1 490 1,6
Dono de casa 295 1,3 400 1,3
Aposentado 4.000 18,1 5525 18,4
Desempregado 500 2,3 1.340 4,5
Raca
Negro 2.051 9,33 3.731 12,4
Branco 4.500 79,6 22.123 73,6
Latino 1.565 7,1 2.781 9,2
Outros 884 4,0 1.440 4,8

Continua
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Tabela 2 (continuacgéo)

Painel C: Teste y° (Antes e depois da crise)
Homens e mulheres 0,242
Casados e solteiros 0,246
Ensino superior e s/ ensino sup. 0,659
Trabalhador 0,905
Estudante 0,000**
Dono de casa 0,642
Desempregado 0,159
Negro 0,002**
Branco 0,000**
Latino 0,374

Nota. Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas de cada uma das varidveis independentes utilizada na pesquisa.
***p-value < 0,01; **p-value < 0,05; *p-value < 0,1. Antes = 2007; Depois = 2013.

Apbs o periodo mais grave da crise, em 2013, a situacdo geral pouco se alterou. Em esséncia, 0
horizonte de planejamento ficou entre os préximos cinco ou dez anos, com necessidade estimada de
poupanga para emergéncias futuras ao redor de 194 mil délares. Com relacédo ao perfil dos participantes,
a maioria foi de individuos do sexo masculino, casados, sem ensino superior, trabalhadores e de cor
branca, para os dois anos da pesquisa (2007 e 2013).

A seguir estdo apresentadas as estimacdes obtidas (Tabela 3 a 7). Observa-se, na Tabela 3, que,
em 2007, a maioria dos detentores de bens imdveis era de individuos brancos, solteiros, com nivel
superior, donos de casa, com um maior nimero de dependentes, maior horizonte de planejamento,
menos expectativa sobre o valor a ser recebido como aposentadoria, e com maior inclinagao ao risco,
possuindo pelo menos um imovel antes da crise de 2008/20009.

Tabela 3

Modelo Preditivo para Propriedade e Empresa

Propriedade Empresa
Antes Depois Antes Depois
Horizonte de Planejamento  0.0397*** 0.0378*** 0.0411*** 0.0291***
(0.00292) (0.00200) (0.00274) (0.00179)
Inclinagdo ao Risco 0.111*** 0.0742*** 0.0945*** 0.0761***
(0.00459) (0.00315) (0.00431) (0.00281)
Expectativa Aposentadoria  0.00370 0.0141*** 0.00790* 0.00938***
(0.00473) (0.00329) (0.00436) (0.00309)
Necessidade Poupanca 6.94e-08*** 3.83e-08*** 9.45e-08*** 5.23e-08***
(2.62e-08) (1.26e-08) (1.51e-08) (1.13e-08)
Expectativa -0.00464* -0.00993*** -0.0342*** -0.0248***
(0.00275) (0.00203) (0.00261) (0.00189)

Continua
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Tabela 3 (continuagéao)
Propriedade Empresa
Antes Depois Antes Depois
Idade 0.0327*** 0.0251*** 0.0161*** 0.0140***
(0.00185) (0.00122) (0.00168) (0.00106)
Idade? -0.000208*** -0.000157*** -0.000124*** -6.79e-05***
(1.47e-05) (1.02e-05) (1.43e-05) (9.50e-06)
Género 0.229%** 0.239*** -0.0307 0.0849*
(0.0709) (0.0602) (0.0729) (0.0463)
Estado Civil 0.0871*** 0.0732*** 0.0834*** 0.0481***
(0.0106) (0.00756) (0.00985) (0.00663)
Instrucdo 0.157*** 0.119*** 0.123*** 0.102***
(0.00764) (0.00525) (0.00704) (0.00496)
# de dependentes 0.0198*** 0.00633*** 0.0172*** 0.0156***
(0.00318) (0.00228) (0.00290) (0.00191)
Ocupacéo
Trabalhador 0.0457 0.111%** 0.341%** 0.181***
(0.0314) (0.0175) (0.0432) (0.0177)
Estudante -0.0126 -0.0776 0.105 0.126***
(0.0878) (0.0598) (0.0828) (0.0382)
Dono de casa 0.197*** 0.159*** 0.246*** 0.0718**
(0.0420) (0.0291) (0.0608) (0.0327)
Aposentado 0.0201 0.0749*** 0.0919** -0.0387**
(0.0328) (0.0190) (0.0449) (0.0195)
Raca
Negro -0.0211 0.143*** -0.0699 -0.0239
(0.0687) (0.0536) (0.0740) (0.0416)
Branco 0.170%** 0.146%** 0.121* 0.0206
(0.0610) (0.0521) (0.0651) (0.0389)
Latino 0.123 0.0300 -0.164 -0.0109
(0.0761) (0.0629) (0.102) (0.0476)
Idade*Género -0.000278 6.60e-05 0.00566*** 0.000256
(0.000684) (0.000464) (0.000873) (0.000458)
Género*Negro 0.0460 -0.242%** -0.121 -0.0358
(0.0733) (0.0558) (0.0786) (0.0442)
Género*Branco -0.103 -0.121** -0.0903 0.0176
(0.0638) (0.0534) (0.0672) (0.0403)
Continua
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Tabela 3 (continuacgéo)

Propriedade Empresa

Antes Depois Antes Depois
Geénero*Latino -0.0899 -0.0808 0.0967 -0.0141

(0.0802) (0.0647) (0.104) (0.0497)
N 22.085 30.075 22.085 30.075
R-quadrado de McFadden 0,230 0,249 0,279 0,267
Log da verossimilhanca -11.141,29 -13.446,83 -9991,46 -12.262,53
Critério de Akaike 22.328,580 26.939,650 20.028,920 24.571,070
% Previstos Corretamente  75,3% 78,8% 77,9% 81,3%

Nota. ***p-value < 0,01; **p-value < 0,05; *p-value < 0,1. Erro-padrdo da estimativa esta entre parénteses. Antes = 2007;
Depois = 2013. Coeficientes estimados via comando ‘margins, dydx(*), atmeans’ do Stata.

E importante ressaltar que, em 2007 (com base nas variaveis significantes), o fato do individuo
ser dono de casa aumentava a probabilidade deste ser proprietario de imével em quase 20%, ser branco
também aumentava a probabilidade em quase 20%, ser homem em 22% (p-value < 0,01), e ter um maior
nivel de instrucdo em 15,7% (p-value < 0,01). Foi nesse periodo que parece ter havido certo relaxamento
sistematico da regulamentacdo financeira americana, € um consequente e expressivo aumento na
concessdo de hipotecas para as classes sociais mais abastadas. Em 2013, observa-se alteracdo do
conjunto de variaveis significantes.

Isto é, mulheres negras tinham uma probabilidade 24% menor de adquirir imdveis. Resultados
semelhantes foram verificados para género e branco, s6 que mulheres brancas tinham uma reducéo de
metade, ou seja, 12% na probabilidade. Tanto para a Propriedade quanto para Empresa, o termo
quadréatico da ldade apresentou comportamento negativo em ambos 0s anos. As varidveis ldade, Estado
Civil, Instrucdo, Unidade Familiar e Expectativa para a economia nos préximos anos tiveram influéncia
positiva e significante tanto para a propriedade quanto para a empresa.

De modo geral, essas informacdes sugerem que, quanto maior for a educacdo de um individuo, e
maior a sua expectativa para a economia no futuro, maior tende a ser sua propensdo a investir em um
bem imovel. Com respeito a participacdo societaria em empresas de capital fechado, a variavel Género
ndo se revelou significante. No periodo anterior a crise, as pessoas eram predominantemente casadas,
com nivel superior, com horizonte de planejamento mais longo, mais dispostas a assumir riscos, com
baixa expectativa de aposentadoria, trabalhadores ou donos de casa com maior propensdo a participacdo
societaria em negdcios privados.

De 2007 para 2013, a importancia da Instrucao sofreu certa reducéo, ao redor de 2pp. Ou seja,
de 12% para 10%. O horizonte de planejamento e a propensdo a risco também tiveram reducdo de
influéncia. Em 2007, o trabalhador apresentava uma probabilidade de 34 contra 18% em 2013. Todavia,
estudante, que ndo era determinante em 2007, em 2013 aumentou a probabilidade de ser proprietario
de empresa em 12%. O Dono de casa, em 2007, aumentava em 24% a probabilidade, enquanto, em
2013, era de apenas 7%, e o aposentado, que antes aumentava em 9%, passou a diminuir em 3%.

Os modelos para os Planos de Aposentadoria sdo apresentados na Tabela 4. Nesses casos,
verificou-se que os individuos mais inclinados a investir em contas de aposentadoria e CDB sao
predominantemente pessoas com ensino superior, com unidades familiares menores, expectativas
econbmicas positivas para 0s cinco anos subsequentes, maior horizonte de planejamento financeiro e
aposentados.
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Tabela 4
Modelo Preditivo para Conta de Aposentadoria e CDB
Conta de Aposentadoria CDB
Antes Depois Antes Depois
Horizonte de planejamento 0.0538*** 0.0436*** 0.0191*** 0.0117***
(0.00316) (0.00231) (0.00203) (0.00107)
Inclinagio a risco 0.108*** 0.109*** -0.00180 -0.00235
(0.00510) (0.00406) (0.00307) (0.00178)
Expectativa 0.0119** 0.0357*** 0.00170 0.00764***
(0.00512) (0.00404) (0.00320) (0.00188)
Necessidade poupanca -1.04e-09 4.26e-09 -2.03e-09 3.15e-10
(1.23e-09) (2.92e-09) (2.07e-09) (3.23e-10)
Expectativa aposentadoria 0.00959*** 0.0127*** 0.00518*** 0.00547***
(0.00299) (0.00246) (0.00179) (0.00101)
Idade 0.0350*** 0.0330*** 0.00638*** -0.00209***
(0.00185) (0.00139) (0.00115) (0.000557)
Idade? -0.000257***  -0.000238***  -2.07e-05** 4.03e-05***
(1.56e-05) (1.21e-05) (9.36e-06) (4.55e-06)
Género 0.226%** 0.139*** 0.0749* -0.0264
(0.0631) (0.0445) (0.0402) (0.0173)
Estado Civil 0.125%** 0.174%** 0.0821*** 0.0250%**
(0.0116) (0.00940) (0.00786) (0.00433)
Instrugdo 0.264*** 0.227%** 0.0526%** 0.0326***
(0.00823) (0.00636) (0.00561) (0.00317)
# de dependentes -0.00960*** -0.0156*** -0.00537** -0.00315**
(0.00353) (0.00286) (0.00236) (0.00130)
Ocupacéo
Trabalhador 0.0693** 0.0656*** 0.0617** 0.0195**
(0.0329) (0.0177) (0.0249) (0.00951)
Estudante -0.0124 -0.0553 0.0124 -0.0182
(0.0649) (0.0415) (0.0491) (0.0192)
Dono de casa -0.227*** 0.114*** 0.128*** 0.0156
(0.0573) (0.0316) (0.0308) (0.0150)
Aposentado 0.105*** 0.133*** 0.106*** 0.0165
(0.0349) (0.0196) (0.0258) (0.0101)
Continua
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Tabela 4 (continuagéao)
Conta de Aposentadoria CDB
Antes Depois Antes Depois
Raca
Negro -0.110** -0.126*** -0.153*** -0.134%**
(0.0548) (0.0367) (0.0378) (0.0152)
Branco 0.168*** 0.0426 0.0146 -0.0572%**
(0.0486) (0.0339) (0.0313) (0.0121)
Latino -0.201%** -0.179**= -0.0305 -0.0912***
(0.0745) (0.0466) (0.0408) (0.0183)
Idade*Género -0.00218*** -0.00350%** -0.001000** -0.00118***
(0.000658) (0.000488) (0.000393) (0.000192)
Género*Negro -0.171%** -0.0594 0.00744 0.131%**
(0.0631) (0.0419) (0.0421) (0.0183)
Género*Branco -0.0979* 0.0226 -0.0782** 0.0822***
(0.0529) (0.0366) (0.0333) (0.0142)
Género*Latino 0.0581 -0.0128 -0.113** 0.0585***
(0.0796) (0.0511) (0.0445) (0.0216)
N 22.085 30.075 22.085 30.075
R-quadrado de McFadden 0,245 0,263 0,085 0,085
Log da verossimilhanca -11.402,91 -14.494,11 -9.799,23 -8.141,88
Critério de Akaike 22.851,820 29.034,230 19.644,460 16.329,760
% Previstos corretamente 73,7% 77,0% 81,0% 91,3%

Nota. Erro-padréo da estimativa esta entre parénteses. Antes = 2007; Depois = 2013.
Coeficientes estimados via comando ‘margins, dydx(*), atmeans’ do Stata. ***p-value < 0,01; **p-value < 0,05; *p-value <
0,1.

Para 2013, a expectativa para o futuro aumentou seu impacto marginal na probabilidade em 2%.
Enquanto em 2007 ser Dono de casa diminuia a probabilidade em 11%, em 2013 aumentava essa
probabilidade em 22%, mostrando uma mudanca de comportamento desses individuos. Entre os termos
de interagdo, deve-se destacar que o coeficiente de Idade*Género foi significante e negativo para o0s
dois periodos. Esse resultado sugere que, quanto maior a idade do individuo, menor a sua propensao a
aderir a um plano de aposentadoria.

Esse resultado apoia os achados de Moore e Mitchell (1997), assim como esta em linha com as
informaces apresentadas no report da Social Security Administration (2013). Antes da crise, ser mulher
e negra diminuia a probabilidade de ter uma conta de aposentadoria em 17%; no periodo pos-crise, essa
caracteristica perdeu sua significancia (ver Figura 1). Para o CDB, é possivel verificar que, em 2007, a
maior inclinacdo a consumir esses produtos era de individuos mais velhos, casados, com ensino superior,
unidades familiares menores, maiores horizontes de planejamento e expectativas de aposentadoria mais
elevadas. Em 2013, a propensao a comprar CDB’s diminuiu com a idade. Ou seja, quanto mais velho o
individuo, menor sua propensao a consumir esse tipo de produto financeiro.
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Figura 1. Efeito Marginal das Variaveis Independentes sobre a Propensdo a Investir em Diferentes

Ativos Financeiros

Esta figura ilustra o efeito marginal (Williams, R. (2012). Using the margins command to estimate and interpret adjusted
predictions and marginal e effects. The Stata Journal, 12(2), 308-331) de cada varidvel explicativa sobre a propensao a investir
em diferentes ativos financeiros: Propriedade de imdveis, sociedade em empresas, Poupancga e agdes, respectivamente no
sentido hordrio. Fonte: Elaborado pelos autores com base nos calculos realizados.

Destaca-se ainda que a raga se tornou relevante. Ou seja, 0s resultados sugerem que individuos
negros, brancos e latinos reduziram sua propenséo a adquirir CDB’s como modo de investimento, além
da expectativa acerca da economia ter se tornado significante, os critérios dono de casa e aposentado
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ndo sdo mais relevantes para escolher esse produto. A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos para as
Conta de Poupanca e os Fundos de Investimento. Neste caso, caracterizam-se como potenciais
consumidores de poupanga: as pessoas casadas, com ensino superior, horizontes de planejamento mais
longos, maior inclinacdo a risco, expectativas positivas sobre as pensdes de aposentadoria e nao

estudantes.

Tabela 5

Modelo Preditivo para Poupanca e Fundos de Investimento

Poupanca Fundos de Investimento
Antes Depois Antes Depois
Horizonte de planejamento 0.0326*** 0.00751***  (0.0355*** 0.0225***
(0.00281) (0.00236) (0.00214) (0.00105)
Inclinagéo a risco 0.0450%** 0.0292%** 0.0510%** 0.0325***
(0.00465) (0.00402) (0.00311) (0.00165)
Expectativa 0.00141 0.0261*** 0.0114%*** 0.0117***
(0.00461) (0.00402) (0.00327) (0.00165)
Necessidade de poupanca -5.17e-09***  -9.95¢-10 2.10e-08***  1.22e-08***
(1.79e-09) (1.35e-09) (2.83e-09) (1.70e-09)
Expectativa aposentadoria 0.0191*** 0.0331*** 0.000847 -0.00342***
(0.00278) (0.00254) (0.00186) (0.000932)
Idade 0.00341** 0.00445***  0.0101*** 0.00562***
(0.00143) (0.00120) (0.00118) (0.000696)
Idade? -5.98e-05***  -5.66e-05***  -5.42e-05*** -2.71e-05***
(1.30e-05) (1.11e-05) (9.88e-06) (5.49¢-06)
Género 0.0207 0.0994** 0.0981** 0.0500**
(0.0566) (0.0405) (0.0452) (0.0241)
Estado civil 0.109%*** 0.156*** 0.0308*** 0.0214***
(0.0105) (0.00883) (0.00764) (0.00392)
Instrugéo 0.0791*** 0.125%** 0.172%** 0.0898***
(0.00785) (0.00680) (0.00539) (0.00317)
# de dependentes 0.00199 -0.00705***  0.00114 0.00271**
(0.00314) (0.00266) (0.00220) (0.00111)
Ocupacéo
Trabalhador 0.123*** 0.132%=** 0.0811*** 0.0595***
(0.0238) (0.0148) (0.0269) (0.0107)
Estudante 0.0199 0.0961*** 0.117** 0.0867***
(0.0423) (0.0277) (0.0471) (0.0170)
Dono de casa 0.0810** 0.0897*** 0.123*** 0.0475**
(0.0390) (0.0296) (0.0361) (0.0195)
Aposentado 0.161*** 0.190%*** 0.114*** 0.0741***
(0.0265) (0.0178) (0.0278) (0.0112)
Continua
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Tabela 5 (continuagéo)
Poupanca Fundos de Investimento
Antes Depois Antes Depois
Raca
Negro -0.0791 -0.0936*** -0.0704 -0.0934***
(0.0496) (0.0342) (0.0435) (0.0220)
Branco 0.0316 0.0425 0.0437 -0.00340
(0.0472) (0.0330) (0.0368) (0.0181)
Latino -0.140** -0.113*** 0.00706 -0.0803**
(0.0549) (0.0376) (0.0483) (0.0331)
Idade*Género -0.00203***  -0.00450***  -0.000888* -0.000862***
(0.000513) (0.000419) (0.000471) (0.000268)
Género*Negro -0.0295 0.0712* -0.0224 0.0598**
(0.0549) (0.0392) (0.0484) (0.0237)
Género*Branco -0.00412 0.0543 -0.0208 0.0190
(0.0510) (0.0365) (0.0388) (0.0189)
Género*Latino -0.0362 0.0224 -0.110** 0.0349
(0.0596) (0.0420) (0.0525) (0.0348)
N 22.085 30.075 22.085 30.075
R-quadrado de McFadden 0,056 0,064 0,217 0,276
Log da verossimilhanca -14.282,62 -19.337,42 -9.283,75 -9.204,72
Critério de Akaike 28.611,230 38.720,830 18.613,500 18.455,440
% Previstos corretamente 63,0% 63,6% 78,4% 85,9%

Nota. ***p-value < 0,01; **p-value < 0,05; *p-value < 0,1. Erro-padrdo da estimativa est& entre parénteses. Antes = 2007;
Depois = 2013. Coeficientes estimados via comando ‘margins, dydx(*), atmeans’ do Stata.

Em 2013, verifica-se que a variavel género passou a ser relevante, aumentando a probabilidade
de poupanga em 9%, bem como o tamanho da unidade familiar, que obteve um coeficiente negativo
apos a crise, diminuindo a probabilidade em 0,7%, indicando que homens e mulheres tiveram escolhas
de investimento diferentes e que, quanto maior a unidade familiar, menor a propensdo de consumo da
conta de poupanca. O produto também se tornou mais popular entre estudantes, aumentando a
probabilidade em 9%, ao passo que negros € latinos se tornaram menos propensos a consumi-lo.

Para fundos de investimento, os respondentes mais inclinados a consumir esse tipo de produto
sdo predominantemente: homens, casados, com ensino superior, expectativas econdmicas positivas (em
cinco anos), maiores horizontes de planejamento e maior inclinagdo ao risco. Um fato interessante é
que, em 2007, o termo de interacdo entre género e a variavel latino foi significante. Assim, ser mulher
e latina diminuia a probabilidade do individuo investir em fundos de investimento em 11%.

Em 2013, as principais mudancas para fundos de investimento foram o ganho de relevancia do
tamanho da unidade familiar, da raca (negro ou latino), ambos com menor probabilidade de investir
nesses ativos, com 9% e 8% a menos, respectivamente, e da expectativa de renda na aposentadoria.
Desse modo, quanto maior a expectativa de renda na aposentadoria de um individuo, menor sua
tendéncia a aplicar em fundos de investimento.

A Tabela 6 apresenta os resultados para os titulos de renda fixa e variavel. Constata-se que 0s
respondentes mais inclinados a consumir produtos de renda fixa eram predominantemente, antes da

RAC, Rio de Janeiro, v. 21, Edicdo Especial FCG, art. 5, pp. 84-109, Abril 2017 www.anpad.org.br/rac e |



Efeito de Crise Econdmica sobre Escolhas de Ativos

101

crise: brancos, casados, com ensino superior, com unidades familiares pequenas, maiores horizontes de
planejamento, maior inclinag&o ao risco e com expectativas maiores de renda para a aposentadoria. Entre
2007 a expectativa em relacdo a economia diminuia a probabilidade do individuo em investir em renda

fixa em 1%, enquanto, em 2013, aumentava em 0,6%.

Tabela 6

Modelo Preditivo para Titulos de Renda Fixa e Renda Variavel (Ac¢des)

Renda fixa Renda variavel
Antes Depois Antes Depois
Horizonte de planejamento 0.0194*** 0.0147*** 0.0384*** 0.0313***
(0.00222) (0.00131) (0.00263) (0.00151)
Inclinagéo a risco 0.0153*** 0.0140%*** 0.0972%** 0.0708***
(0.00335) (0.00213) (0.00411) (0.00256)
Expectativa -0.0112*** 0.00630*** 0.00216 0.00795***
(0.00356) (0.00213) (0.00421) (0.00253)
Necessidade de poupanca 9.28e-09*** 4.85e-09*** 9.25e-09* 1.68e-08***
(1.53e-09) (9.95e-10) (5.35e-09) (3.87e-09)
Expectativa aposentadoria 0.0122*** 0.00709*** -0.00886*** -0.00403***
(0.00204) (0.00126) (0.00246) (0.00151)
Idade 0.00288** -0.000532 -0.00265* 0.00465***
(0.00122) (0.000703) (0.00151) (0.000889)
Idade? -3.18e-06 1.04e-05* 6.21e-05*** -4.45e-06
(1.03e-05) (6.12e-06) (1.25e-05) (7.37e-06)
Género -0.0257 -0.00702 0.252*** 0.0951***
(0.0476) (0.0323) (0.0688) (0.0314)
Estado civil 0.0517*** 0.0429*** 0.0606*** 0.0478***
(0.00848) (0.00500) (0.00955) (0.00592)
Instrucédo 0.0878*** 0.0512*** 0.222%** 0.131***
(0.00609) (0.00365) (0.00690) (0.00427)
# de dependentes 0.0292*** 0.0108*** -0.000495 -0.00205
(0.00229) (0.00136) (0.00292) (0.00183)
Ocupacéo
Trabalhador 0.0351 0.0498*** -0.0725*** 0.0500***
(0.0241) (0.0118) (0.0239) (0.0138)
Estudante 0.114*** 0.00221 -0.129*** 0.0340
(0.0386) (0.0225) (0.0476) (0.0254)
Dono de casa 0.113*** 0.0300 0.0182 0.0917***
(0.0322) (0.0216) (0.0361) (0.0229)
Aposentado 0.0209 0.0778*** -0.0770*** 0.0427***
(0.0255) (0.0127) (0.0256) (0.0148)
Continua
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Tabela 6 (continuagéo)
Renda fixa Renda variavel
Antes Depois Antes Depois
Raca
Negro -0.0736* -0.00260 0.0201 -0.146***
(0.0434) (0.0298) (0.0678) (0.0305)
Branco 0.00990 0.0792%** 0.245%** -0.00659
(0.0392) (0.0281) (0.0608) (0.0260)
Latino -0.309*** -0.143*** -0.128 -0.237%**
(0.0794) (0.0486) (0.105) (0.0568)
Idade*Género -0.000835* -0.000427* 0.00184*** -0.000839**
(0.000454) (0.000246) (0.000560) (0.000339)
Género*Negro 0.0233 0.0281 -0.264*** -0.00504
(0.0487) (0.0325) (0.0723) (0.0342)
Género*Branco 0.0930** 0.0202 -0.272%** 0.00167
(0.0421) (0.0300) (0.0627) (0.0274)
Género*Latino 0.208** 0.0151 -0.116 0.107*
(0.0830) (0.0535) (0.109) (0.0594)
N 22.085 30.075 22.085 30.075
R-quadrado de McFadden 0,094 0,110 0,229 0,257
Log da verossimilhanca -10.633,25 -10.798,72 -10.599,31 -11.771,81
Critério de Akaike 21.312,500 21.643,450 21.244,610 23.589,620
% Previstos corretamente 78,0% 86,0% 75,6% 81,4%

Nota. Erro-padréo da estimativa esta entre parénteses. Antes = 2007; Depois = 2013.
Coeficientes estimados via comando ‘margins, dydx(*), atmeans’ do Stata. ***p-value < 0,01; **p-value < 0,05; *p-value <
0,1.

Estudantes e donos de casa aumentavam a probabilidade em 11%; ja, em 2013, essas variaveis
ndo foram significantes. Aposentados e trabalhadores passaram a ter significancia estatistica e aumentar
a probabilidade em 7% e 4%, respectivamente, nesse mesmo ano (2013). O mercado de renda variavel,
por sua vez, mostrou-se mais interessante para individuos do sexo masculino, apoiando os resultados
obtidos por O’Neill e Xiao (2012). Em 2007, o coeficiente de idade era negativo, sugerindo que agdes
eram produtos mais voltados para jovens.

Além disso, outras caracteristicas que implicavam em uma maior probabilidade de possuir a¢des
era o fato do respondente ser branco, casado, com ensino superior, horizonte de planejamento mais
extenso, maior inclinacdo a risco, expectativas mais pessimistas em relacdo a renda durante a
aposentadoria, e uma expectativa positiva quanto ao desempenho futuro da economia. Em 2013, apés a
crise, o coeficiente da idade passou a ser significante e positivo. Assim, trabalhadores apresentaram-se
mais propensos a investir em renda variavel em 5%, enquanto, em 2007, esse valor era de -7%, 0 mesmo
aconteceu para os aposentados, ao passo que etnias negras e latinas se tornaram significativamente
avessas ao produto.

A Tabela 7 apresenta 0 modelo que relacionou os resultados obtidos para as Anuidades e o Trust.
Para os ativos que pagam anuidades, os resultados sugerem que a idade é um fator relevante somente a
partir de 2013. Ou seja, quanto mais idoso for o individuo, maior sera sua propensdo a investir nesse
produto. Além disso, para esse tipo de produto, em 2007, o modelo ndo apontou variaveis significantes.
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Tabela 7
Modelo Preditivo para Anuidades e Trusts
Anuidade Trusts
Antes Depois Antes Depois
Horizonte de planejamento 0.00506*** 0.00472*** 0.00610*** 0.0136***
(0.000755) (0.000645) (0.000567) (0.000863)
Inclinagio a risco 0.00379*** 0.00439*** 0.00950%*** 0.0167***
(0.00111) (0.00103) (0.000777) (0.00123)
Expectativa -0.00494*=** 0.00177* 0.000396 0.00262**
(0.00120) (0.00101) (0.000808) (0.00123)
Necessidade de poupanca 0 -1.98e-09*** 2.31e-09*** 8.99e-09***
(5.81e-10) (6.41e-10) (3.59e-10) (1.50e-09)
Expectativa aposentadoria 0.00181*** 0.00384*** -0.00111** -0.00228***
(0.000644) (0.000580) (0.000464) (0.000739)
Idade 0.00703*** 0.00683*** 0.000505 0.00104**
(0.000435) (0.000419) (0.000346) (0.000506)
Idade? -4.32e-05*** -4.28e-05*** 3.15e-06 5.69e-06
(3.35e-06) (3.44e-06) (2.63e-06) (4.01e-06)
Género 0.0310** -0.0115 -0.0164 -0.0402*
(0.0155) (0.0107) (0.0125) (0.0220)
Estado civil 0.000605 0.000812 0.00914*** 0.0278***
(0.00285) (0.00256) (0.00213) (0.00315)
Instrugdo 0.0126*** 0.0202*** 0.0210*** 0.0418***
(0.00212) (0.00201) (0.00150) (0.00238)
# de dependentes 3.58e-05 0.00253*** 0.00102 0.00384***
(0.000912) (0.000799) (0.000624) (0.000869)
Ocupacéo
Trabalhador 0.00579 -0.00788 -0.0130** 0.0193**
(0.00986) (0.00510) (0.00535) (0.00826)
Estudante 0.0130 0.0398***
(0.0100) (0.0145)
Dono de casa -0.000331 0.00951 0.0224*** 0.0123
(0.0130) (0.00783) (0.00674) (0.0125)
Aposentado 0.0252** 0.00141 -0.0147*** 0.0218**
(0.0102) (0.00531) (0.00556) (0.00855)
Continua
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Tabela 7 (continuagéo)
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Anuidade Trusts
Antes Depois Antes Depois
Raca
Negro -0.0306** -0.0524*** -0.364*** -0.0175
(0.0132) (0.00870) (0.0184) (0.0219)
Branco -0.00229 -0.0232%** 0.0231** 0.0406**
(0.0106) (0.00715) (0.0109) (0.0200)
Latino -0.462%** -0.0415%** -0.364*** -0.0156
(0.0226) (0.0114) (0.0188) (0.0269)
Idade*Género -0.000665*** -0.000303** 0.000242** 0.000104
(0.000167) (0.000141) (0.000121) (0.000176)
Género*Negro 0.0180 0.0312*** 0.319*** -0.00467
(0.0159) (0.0109) (0.0238) (0.0254)
Género*Branco 0.0111 0.0266*** -0.00373 0.0227
(0.0122) (0.00830) (0.0117) (0.0212)
Género*Latino 0.456*** 0.0286** 0.337*** 0.0208
(0.0248) (0.0131) (0.0222) (0.0289)
N 21.875 29.585 22.085 30.075
R-quadrado de McFadden 0,126 0,136 0,182 0,235
Log da verossimilhanca -4884,61 -5885,57 -5974,87 -7507,11
Critério de Akaike 9815,209 11817,140 11995,730 15060,210
% Previstos corretamente 93,0% 94,0% 89,8% 90,2%

Nota. Erro-padréo da estimativa esta entre parénteses. Antes = 2007; Depois = 2013.

Coeficientes estimados via comando ‘margins, dydx(*), atmeans’ do Stata. ***p-value < 0,01; **p-value < 0,05; *p-value <0,1.

Em 2013, a variavel instrucdo passou a ser relevante junto com tamanho da unidade familiar,
expectativa acerca da economia, inclinacdo ao risco, necessidade de poupanga, negro, branco e latino,
como todos os termos de interacdo. O individuo ser negro, branco ou latino diminuia a probabilidade de
consumo de Anuidades em 2%, 5% e 4%, respectivamente.

Destaca-se ainda que os termos de interagdo foram significantes e apontaram que os individuos
do sexo masculino das mais diversas etnias apresentaram uma maior probabilidade em consumir o
produto. Com relagdo aos Trusts e contas geridas por terceiros, em 2007 também ndo foi possivel inferir
acerca dos individuos. Em 2013, idade, género, casado, maior instru¢do, maior nimero de dependentes,
expectativa para a economia, horizonte de planejamento, inclinagao ao risco, expectativa pessimista para
a aposentadoria, trabalhador, aposentado, branco e estudante passaram a ser relevantes estatisticamente.

Consideragdes Finais

Esta pesquisa explorou uma tematica de interesse comum e atual, que reflete a influéncia do
contexto de crise econdmica sobre as decisdes de investimento dos individuos, tal como fizeram
MacGregor et al. (1999), Hoffmann et al. (2013), Necker e Ziegelmeyer (2016), Chu, Wang, Xiao e
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Zhang (no prelo). Entre os resultados obtidos, um dos mais importantes foi a constatagdo de indicios de
uma mudanca do comportamento de escolha dos individuos em relacdo ao consumo de determinados
produtos financeiros entre os periodos pré e pds-crise do Subprime nos Estados Unidos, corroborando
0s achados de O’Neill e Xiao (2012) e Devlin-Foltz e Sabelhaus (2016), destacando-se porém que, nesta
pesquisa, sdo oferecidas evidéncias ao redor de um amplo conjunto de ativos-alvo de investimento, com
base nos dados de dezenas de milhares de respondentes do Survey of Consumer Finances.

A esse respeito, Zick et al. (2012) notaram que as geracOes mais velhas se tornaram menos
propensas a poupar, e mais inclinadas a retardar a aposentadoria, enquanto as geracdes mais novas
demonstraram uma maior tolerancia a risco. Segundo os resultados reportados na presente pesquisa, foi
possivel observar que a idade foi, de fato, uma variavel significante em todos os modelos, sendo seus
respectivos coeficientes predominantemente positivos. Outro resultado que segue em linha com os
achados desses autores € a significancia do horizonte de planejamento financeiro.

Argumentos encontrados na literatura sugerem que existem limitagcdes para a escolha de novos
produtos de investimento devido a falta de conhecimento em finangas ou a ingenuidade de algumas
familias de classes sociais mais baixas (Campbell, 2006). Nos estudos sobre ativos financeiros e reais,
pode-se perceber que os resultados obtidos acerca das caracteristicas pessoais determinantes para a
selecdo de cada um dos ativos mostram-se inconclusivos, conforme defende Campbell (2006), o que
aponta para a existéncia de uma agenda de pesquisa.

Convém destacar os coeficientes negativos dos termos quadraticos da idade para alguns produtos.
Esses coeficientes indicam que suas respectivas variaveis dependentes sdo determinadas por funcdes
cbncavas com pontos de maximo (Bruin, 2011). Esses resultados podem ser comparados aos obtidos
por Hilgert et al. (2003), Yoong (2011) e Lusardi (2012), os gquais sugerem que o nivel de educacédo
financeira € menor entre os mais jovens e 0s mais velhos. Para Finke, Howe e Huston (2017), a educacao
financeira tem impacto direto sobre alguns comportamentos, como investir em agdes, por exemplo. Essa
afirmacdo vale para o que foi observado a respeito das Anuidades (Tabela 7), mas ndo corresponde ao
observado para Acdes (Tabela 6).

Por fim, a importancia em se investigar o comportamento de investimento de familias concentra-
se na possibilidade de construgdo de conhecimento acerca dos determinantes de escolha, sensibilidade
a fatores macroecondmicos e aspectos inerentes as atitudes dos individuos. Esse campo de
conhecimento, de acordo com Lusardi (2012) e O’Neill e Xiao (2012), colabora para o gerenciamento
de recursos orientado a eficiéncia financeira dos investimentos. Deste modo, tarefas como orcar, poupar
e gastar podem ser realizadas pelas familias de modo sustentavel ao longo do tempo (Magendans,
Gutteling, & Zebel, no prelo).

A titulo de sugestbes para estudos futuros, recomenda-se a realizagdo de pesquisas a partir de
abordagens comparadas, ao redor da tematica de investimentos pessoais, em diferentes culturas e
economias. E importante ressaltar a necessidade da criagio de uma base de dados semelhante ao Survey
of Consumer Finances para o contexto brasileiro, pois a variedade de informacdes disponiveis permite
a elaboracdo de estudos que podem permitir implicacBes para politicas publicas em educacéo financeira
de individuos, bem como estratégias publicas e privadas para oferta de produtos financeiros, como
alternativas de investimento e poupanca para as familias (Grinstein-Weiss, Guo, Reinertson, & Russell,
2015).
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