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Resumo

Apesar de ser historicamente composto por homens, o mercado financeiro brasileiro tem
apresentado aumento expressivo da participacdo feminina nos ultimos anos. Entretanto, a
presenca das mulheres nesse setor da economia ainda é limitada. Diante do exposto, o
presente estudo tem como objetivo identificar os determinantes da participagdo feminina no
mercado financeiro brasileiro entre os anos de 2018 e 2022. Para tanto, utiliza-se como fonte
de dados a pesquisa intitulada “O raio X do Investidor Brasileiro”, realizada pela Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA). A abordagem
metodolégica empregada é baseada na literatura empirica que trata da tematica de género e
financas, e consiste na aplicacdo de modelos probit. Os principais resultados apontam que
estar empregada, maiores niveis de escolaridade e renda familiar possuem uma correlagéo
positiva com a propenséo das mulheres de realizar investimentos. Por outro lado, a menor
probabilidade de participar do mercado financeiro brasileiro esta associada a caracteristicas
como o fato da mulher ter mais filhos e residir na regido Nordeste. Os achados indicam que
seria pertinente incluir politicas publicas de educacao financeira para mulheres, capacitacao
profissional feminina e assisténcia familiar com o intuito de fomentar a inclusao das mulheres
no mercado financeiro.
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Determinants Women's Participation in the Brazilian Stock Market
from 2018 to 2022

Abstract

Despite being historically dominated by men, the Brazilian financial market has seen a
significant increase in female participation in recent years. However, women's presence in this
sector of the economy is still limited. Given this, the present study aims to identify the
determinants of female participation in the Brazilian financial market between 2018 and 2022.
The data source used is the survey entitled "The Profile of the Brazilian Investor," conducted
by the Brazilian Association of Financial and Capital Markets Entities (ANBIMA). The
methodological approach employed is based on the empirical literature that addresses the
intersection of gender and finance, and it involves applying probit models. The main results
indicate that being employed, having higher levels of education and family income have a
positive correlation with women's propensity to make investments. On the other hand, the
lower probability of participating in the Brazilian financial market is associated with
characteristics such as women having more children and residing in the Northeast region. The
findings suggest that it would be pertinent to include public policies for financial education for
women, professional training for women, and family assistance in order to promote the
inclusion of women in the financial market.

Keywords: women; financial market; investments.

JEL CODE: G10; G11; B55.

Introducgao

O acesso ao mercado financeiro tem passado por um crescente processo de
expansao, impulsionado pela diversidade de aplicagdes e canais de informacoes
disponiveis. As instituicdes financeiras oferecem plataformas digitais de investimento
que permitem a aquisicdo e venda de uma ampla gama de ativos com facilidade e
seguranga, democratizando o ingresso ao mercado financeiro. Além disso, a busca
por informacdes sobre financas e investimentos se torna um tema cada vez mais
relevante no cotidiano dos individuos. Nesse sentido, de acordo com a pesquisa
“Finfluence: quem fala de investimentos nas redes sociais”, realizada pela Associag¢ao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), em
parceria com o Instituto Brasileiro de Pesquisa e Analise de Dados (IBPAD), em 2022,
ha 515 influenciadores digitais no Brasil que falam sobre finangas e investimentos para
mais de 166 milhdes seguidores nas redes virtuais.

Contudo, segundo a ANBIMA (2022), a maior parte dos brasileiros nao realiza
investimentos, e ndo possui conhecimento acerca das diferentes modalidades de
aplicacges financeiras disponiveis. A pesquisa revelou que 69% dos entrevistados nédo
realizam qualquer tipo de investimento e 72% afirmaram desconhecer as op¢des de
produtos disponiveis no mercado financeiro. O relatorio também aponta que cerca de
72% das mulheres entrevistadas estao fora do ambiente dos investimentos, somando
apenas 28% do total de investidores, enquanto os homens chegam a 34%.

Historicamente, o mercado financeiro foi predominantemente composto pelo
publico masculino. Até a década de 60, a participagdo das mulheres nas negociagdes
da Bolsa de Valores era extremamente limitada. O acesso restrito das mulheres
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estava associado aos padrbes de género da época, que contribuiam para que
somente os homens tivessem acesso as operagdes financeiras. O Codigo Civil
Brasileiro de 1916 estabeleceu restricdes aos direitos das mulheres casadas,
incluindo a incapacidade de abrir contas bancarias ou ter empreendimentos
comerciais sem o consentimento dos cénjuges. Somente em 1962 o Cdédigo Civil
passou por alteracdes que removeram a autoridade dos maridos sobre as atividades
financeiras e profissionais das esposas (Brasil, 1916; Narvaz; Koller, 2006; Oliveira,
2017).

As decisbes individuais de participar do mercado financeiro sao influenciadas
por fatores econdmicos, tais como a educacéao formal, acesso ao mercado de trabalho
e situagao patrimonial; e fatores sociais, que incluem as crencas, valores e tradicoes
culturais. Dentre esses aspectos, destaca-se a dindmica histérica que levou os
homens a assumir papéis primarios na economia de mercado, enquanto as mulheres
eram relegadas ao trabalho doméstico e as atividades de cuidado. Essa dindmica de
género afeta significativamente a tomada de decisbes financeiras nas familias,
favorecendo a participagdo masculina no mercado financeiro. Consequentemente, as
mulheres sdo menos propensas a realizar investimentos (Almenberg; Dreber, 2015;
Meir; Mugerman; Sade, 2016).

A participacao das mulheres na bolsa de valores brasileira ocorreu de forma
gradual, quando algumas barreiras impostas para o funcionamento do mercado
financeiro comegaram a ser derrubadas. Em 1970 n&o existia o auxilio das tecnologias
disponiveis atualmente, como a possibilidade de comprar e vender ativos financeiros
de forma eletrénica, através das corretoras independentes, que facilitaram a entrada
de novos investidores, incluindo as mulheres (Silva, 2021).

Com base em dados da B3 (Brasil, Bolsa e Balcao)?, é possivel verificar que
a participacao das mulheres no mercado financeiro brasileiro tem apresentado uma
tendéncia crescente ao longo dos anos. Nota-se que a quantidade de investidoras
passou de 15.030 mulheres, em 2002, para 1.342.010, ao final de 2022. Todavia, a
proporcao de mulheres investindo ainda € inferior a de homens. Em 2022, as mulheres
representavam apenas 22,95% do total de investidores pessoas fisicas registradas na
B3 ( Perfil [...], [2023]).

Embora sejam identificados avangos nas questdes ligadas a desigualdade de
género no contexto socioecondémico* e uma evolugéo no percentual de investidoras
nas ultimas décadas, as mulheres enfrentam obstaculos que as mantém como minoria
em relagdo aos investidores do sexo masculino. Diante do exposto, o presente
trabalho tem como objetivo analisar os determinantes da participacao das mulheres,
enquanto investidoras, no mercado financeiro brasileiro, especificamente no mercado
monetario e mercado de capitais, entre os anos de 2018 e 2022.

Para alcangar o objetivo proposto, sera aplicada uma abordagem empirica
baseada em estimacdes de modelos de regresséo probit, utilizando os dados obtidos
da pesquisa “O Raio X do Investidor Brasileiro”, realizada pela ANBIMA. A estratégia
empirica tem por base os estudos de Bernasek e Bajtelsmit (2002), Zhang et al.

3AB3 (Perfil [...], [2023]) é a Bolsa de Valores do Brasil, instituicdo financeira com um ambiente estruturado e
padronizado para a negociagao de valores mobiliarios, que sdo negociados através de uma plataforma online.

4 Apo6s a década de 60, as mulheres brasileiras alcangaram avangos e direitos socioecondmicos significativos,
incluindo a possibilidade de abrir contas em bancos e negdcios préprios sem a permissdo dos maridos. A
Constituicao de 1988 consolidou os direitos das mulheres ao estabelecer o principio da isonomia como principio
fundamental, reafirmando, assim, a igualdade de género.
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(2010), Christiansen, Joensen e Rangvid (2009), Fajardo e Blanco (2010) e Almenberg
e Dreber (2015), que utilizam modelos probit ou logit para compreender o0s
determinantes da participacao feminina no mercado financeiro.

A principal justificativa para a aplicagdo proposta se baseia em duas
premissas fundamentais. Em primeiro lugar, ha uma lacuna na literatura nacional em
termos de analises empiricas a respeito da participacdo das mulheres no mercado
financeiro brasileiro. Em segundo lugar, € possivel que existam diferencas
significativas entre homens e mulheres ao aplicarem o seu dinheiro. Uma analise da
participagdo das mulheres no mercado financeiro pode ajudar a fornecer informagdes
importantes para a elaboragcdo de politicas que visem tornar o mercado financeiro
mais inclusivo, especialmente para as mulheres. Ademais, a investigacdo das
diferencas de género em relagdo ao comportamento de investimento, pode contribuir
para identificar barreiras e desafios enfrentados pelas mulheres, o que é fundamental
para subsidiar o desenvolvimento de estratégias para promover a participagao
feminina no mercado financeiro e o fomento ao crescimento econémico.

Esta pesquisa esta estruturada em cinco secdes, além desta introdugdo. Na
segunda sec¢ao, encontra-se o referencial tedrico, que explora a participagao feminina
no mercado financeiro. Na terceira se¢cdo, a metodologia € explicada. Na sequéncia,
os procedimentos utilizados para a obtencdo dos dados sdo detalhados. A quinta
secao engloba a analise dos resultados. Por fim, na ultima sec&o, as consideragoes
finais da pesquisa sao apresentadas.

Revisao de Literatura

A investidora Eufrasia Teixeira foi reconhecida como a primeira mulher
brasileira a operar em bolsas de valores no século XIX. Como mulher na época,
Eufrasia ndo tinha uma série de direitos: ndo podia trabalhar, empreender ou ter conta
em banco (Ferreira, 2021; Jacob, 2020). De acordo com Melo e Falci (2003), as
discriminagdes de género impediam Eufrasia de participar diretamente das operagdes
da Bolsa de Valores. Para superar essa limitagdo, ela utilizou estratégias como
observar a movimentagdo das operagdes de um local separado e contar com a
assisténcia de um agente para formalizar as negociagdes financeiras. Apesar dos
desafios, Eufrasia se tornou acionista de varias empresas em diferentes paises.

Conforme apontado por Van Rooij, Lusardi e Alessie (2011), em média, a
participacdo das mulheres no mercado de acdes € inferior a dos homens. Além disso,
como destacado por Silva (2021) e Marquardt (2021), os homens tém predominado
na composicdo da forca de trabalho no mercado financeiro, especificamente nos
cargos de geréncia e lideranga. Esses achados evidenciam a continuidade de
obstaculos estruturais e culturais que impedem uma maior participagao e inclusdo das
mulheres nos ambientes de negociagdes financeiras.

Segundo Kaur e Vohra (2012), as diferengas historicas entre homens e
mulheres nos ambitos sociais e econdmicos representam um obstaculo para a
participagado feminina no mercado financeiro. As diferengcas de género nos empregos
(mulheres frequentemente estdo em ocupacgdes de baixa remuneragdo e em niveis
hierarquicos mais baixos dentro dessas ocupagdes, comparativamente aos homens)
sdo um dos impedimentos encontrados por Bernasek e Bajtelsmit (1996) para o
envolvimento das mulheres no mercado de agdes.
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Ademais, ha evidéncias de que as decisdes financeiras sao influenciadas pela
dindmica entre homens e mulheres que ocorre dentro das estruturas familiares. Nesse
sentido, Ke (2020) constata que as familias com maridos que possuem conhecimento
sobre finangas tendem a participar mais do mercado de agdes, do que aquelas em
que a esposa possui 0 mesmo nivel de conhecimento financeiro. De acordo com o
autor, essa tendéncia pode ser compreendida a luz dos padrées comportamentais de
género, destacando-se a maior responsabilidade das mulheres pelas tarefas
domésticas e cuidados com os filhos. Esses fatores limitam a influéncia das mulheres
na tomada de decisdes financeiras familiares.

Para Prince (1993), os homens tendem a se sentir mais confiantes e
habilidosos em relacdo a questdes financeiras, em comparagao as mulheres. Nesse
sentido, as mulheres investem diferente dos homens. Diversos estudos que
relacionam género e mercado financeiro concluem que as mulheres tendem a
escolher aplicagdes financeiras de menor risco, ou seja, aquelas que sao seguras e
com retorno esperado mais garantido (Almenberg; Dreber, 2015; Bernasek; Bajtelsmit,
1996; Christiansen; Joensen; Rangvid, 2009; Fajardo; Blanco, 2010; Sa, 2020;
Santos; Vieira; Silva, 2020).

Hira e Loibl (2008) e Ozmete e Hira (2011) apresentam uma abordagem,
baseada em teorias e modelos psicoldgicos e socioldgicos, para as implicagbes do
comportamento financeiro feminino. Pode-se destacar o “modelo de reducéo de risco”
(RRM), o qual sugere que as mulheres podem ser mais propensas a aguardar
evidéncias concretas da capacidade de um investimento gerar lucros, antes de
decidirem investir nele. Ademais, destaca-se a “teoria da socializagdo” (ST), que
pressupde que as mulheres, devido a maiores responsabilidades familiares, tendem
a adotar uma postura mais cautelosa em relagdo aos riscos financeiros,
comparativamente aos homens.

No entanto, nos ultimos anos, constata-se um aumento expressivo da
participacdo das mulheres no mercado de trabalho, o que, consequentemente, resulta
em um maior envolvimento feminino no ambito dos investimentos. Para Diadelmo
(2022), o aumento do publico feminino no mercado financeiro é reflexo da maior
participacdo das mulheres na forga de trabalho no século XXI. Em relacao a crescente
ocupacao das mulheres no mercado de trabalho, Sierminska, Piazzalunga e Grabka
(2018) observam que isso teve um efeito positivo na capacidade das mulheres de
acumular riqueza. Bernasek e Bajtelsmit (2002) constatam que o grau de
envolvimento das mulheres nas questbes financeiras domésticas, o que inclui
decisdes de poupanga e investimentos, apresenta uma correlagao significativamente
positiva com sua participacado na renda familiar total.

O Quadro 1 apresenta os principais estudos empiricos, que buscam identificar
os fatores determinantes da participagao feminina no mercado financeiro. Diante da
caréncia de pesquisas para o Brasil, sobre o tema em questido, o presente trabalho
contribui para o avanco da literatura na area.
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Quadro 1 — Literatura empirica sobre os determinantes da participagao feminina no mercado financeiro

(continua)

Estudo

Localidade

Dados

Metodologia

Principais resultados

Bernasek e Bajtelsmit
(1996)

Colorado, EUA

Census Bureau — EUA

Estatisticas descritivas

A discriminagdo de género no mercado de
trabalho, acesso limitado a informacéao
disponivel, menos investimento em capital
humano, maiores responsabilidades
familiares e vida profissional mais curta
foram os principais impedimentos
enfrentados pelas mulheres ao investir.

Bernasek e Bajtelsmit
(2002)

Colorado, EUA

121 mulheres e 198 homens

Modelo probit e estatisticas
descritivas

Foi detectada uma forte associagio positiva
entre o envolvimento das mulheres nas
decisbes financeiras e sua participagao na
renda familiar. Portanto, a menor
participagdo das mulheres na renda familiar
leva a seu menor envolvimento no processo
de tomada de decisao financeira.

Dwyer, Gilkesonb e
Listc (2002)

EUA

2.000 investidores em

fundos mutuos

Estatistica descritiva, testes f,
estatisticas qui-quadrado e
modelo probit

Devido aos baixos niveis de riqueza e
escolaridade, as mulheres assumem
menores riscos em seus investimentos
comparativamente aos homens.

Fusilier e Mueller
(2004)

EUA

779 investidores

Analise de regressao multipla

As mulheres parecem ter menos confianca

em suas proprias opg¢oes de investimentos

em consequéncia dos niveis educacionais
mais baixos.

Nath, Webb e Wood
(2009)

Whitewater,
EUA

342 mulheres e 408 homens

Estatistica descritiva, testes f,
analise de regressao e analise

de variancia (ANOVA)

A falta de informacgdes sobre investimentos
& um fator que restringe as mulheres de
participar do mercado financeiro.
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Quadro 1 — Literatura empirica sobre os determinantes da participagao feminina no mercado financeiro

(continuacao)

Estudo

Localidade

Dados

Metodologia

Principais resultados

Lusardi, Mitchell e
Curto (2010)

EUA

7.138 entrevistados

Estatisticas descritivas e
analise multivariada

O desconhecimento sobre conceitos
financeiros basicos é a principal razédo
por tras da baixa participagao feminina

no mercado de acdes.

Kathirvel e Mekala
(2010)

Tanjil Nadu,
India

150 mulheres

Teste qui-quadrado e
analise de porcentagem
simples

A auséncia de conhecimentos basicos
sobre todos os tipos de investimentos
impede que as mulheres optem por
melhores investimentos.

Fajardo e Blanco
(2010)

Brasil

1.000 mulheres

Questionario online e
modelo probit

Além do patriménio financeiro, o nivel
de escolaridade e alguns indicadores de
interacdo social sdo estatisticamente
significativos para decisao de
investimento das mulheres.

Almenberg e Dreber
(2015)

Suécia

1.300 adultos

Estatisticas descritivas e
modelo probit

O baixo nivel de escolaridade contribui
para a baixa participagdo das mulheres
no mercado de acoes.

Diadelmo (2022)

Brasil

300 mulheres

Estatisticas descritivas

Entre as mulheres que participaram da
pesquisa, grande parte delas ndo
realizou nenhum tipo de investimento
pela falta de conhecimento e orientagao.

Fonte: Elaboracéo propria, compilado de varios estudos.
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Estratégia empirica

A abordagem metodoldgica utilizada para analisar a participagao feminina no
mercado financeiro se fundamenta nos estudos de Almenberg e Dreber (2015),
Bernasek e Bajtelsmit (2002), Christiansen, Joensen e Rangvid (2009), Fajardo e
Blanco (2010) e Zhang et al. (2010). As referidas pesquisas estimam modelos probit
ou logit para investigar as variaveis que sao estatisticamente significativas na tomada
de decisao financeira das mulheres. A variavel dependente assume o valor 1 quando
o individuo investe em produtos financeiros, e 0 para o caso contrario.

Na presente pesquisa, para modelar a probabilidade de investimento
financeiro, optou-se pela utilizagdo dos modelos probit®. Na modelagem probit, a
probabilidade condicional de se observar um evento de interesse (Y = 1) com base
em um conjunto de variaveis explicativas segue uma distribuicdo normal padréo
(Wooldridge, 2017). A equacéao geral desse modelo é expressa da seguinte forma:

P(Y =1|X) = & (XB) (1)

Tal que Y é a variavel dependente; P(Y = 1|X) é a probabilidade condicional
de Y assumir o valor 1 dado X, que representa o vetor de variaveis explicativas
(variaveis independentes); fé o vetor de parametros a serem estimados, que
representam os efeitos das variaveis explicativas na probabilidade de Y assumir o
valor 1. No modelo probit, ® € a fungcédo de distribuicdo cumulativa de uma normal
padrao.

O vetor de variaveis explicativas inclui: sexo (para o modelo com amostra
total), idade, nivel de escolaridade, presenga de cdnjuge ou companheiro, situagao
ocupacional, renda familiar mensal, numero de filhos, propriedade de automovel,
regido metropolitana e regido geogréfica. E valido destacar que a escolha dessas
variaveis € respaldada por evidéncias da literatura empirica sobre género e
investimentos, que apontam tais aspectos como determinantes para a participagao
feminina no mercado financeiro (Quadro 1).

Como os modelos probit sdo caracterizados como de resposta binaria nao-
linear, utiliza-se o Método da Maxima Verossimilhanga (MV) como procedimento de
estimacdo, com o intuito de identificar as estimativas mais provaveis dos parametros,
dados os valores observados na amostra (Casella; Berger, 2010). Segundo Stock e
Watson (2004), esse método gera, principalmente para grandes amostras, estimativas
eficientes e consistentes.

Geralmente, a determinacdo do maximo da funcgéo de verossimilhanga € mais
simples quando se utiliza a fungado logaritmica correspondente (Fogliato; Ribeiro,
2009). Ela é expressa da seguinte forma:

InL = {(1- ¥)In[l - (X )] + ¥ In[@(X; H)]} (2)

5 Conforme Wooldridge (2017), os modelos probit e logit compartilham semelhangas em sua estrutura, ao utilizar
fungdes de distribuigdo para o calculo da probabilidade. No entanto, diferem na escolha da fungéo de distribuigdo
acumulada utilizada, uma vez que o modelo probit usa a distribuicdo normal e o modelo logit usa a distribuicao
logistica. Neste estudo, optou-se pelo modelo probit, tendo em vista o tamanho da amostra (Freitas, 2013); e o
fato da modelagem probit ter sido aplicada por Bernasek e Bajtelsmit (2002), Christiansen, Joensen e Rangvid
(2009), Fajardo e Blanco (2010) e Almenberg e Dreber (2015) nos seus estudos sobre género e investimentos.
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“_ "

Onde “i” se refere a cada observacdo na amostra, e “n” € o numero total de
observagoes; [ representa o vetor de parametros a serem estimados; X; representa
as variaveis explicativas para cada individuo; Y; € o vetor de variaveis dependentes
binarias (0 ou 1); ® é a fungao de distribuicdo acumulada (f.d.a.) da normal padrao. O
objetivo é encontrar os valores de § que maximizam a fungéo de log-verossimilhanca,
ou seja, aqueles que tornam a amostra observada mais provavel de ter sido gerada
pelo modelo estatistico especificado. No problema de otimizacdo, a condicdo de
primeira ordem para resolucdo do problema requer que as k derivadas parciais de
primeira ordem sejam nulas, ou seja,

dlnL B
ap;

Para garantir que de fato a fungdo de log-verossimilhanga esta sendo
maximizada, a condicdo de segunda ordem requer que, na vizinhanca do 6timo, a
matriz de segundas derivadas parciais (hessiana) de InL seja definida negativa
(Sydsaeter et al., 2008).

Os coeficientes estimados para os parametros indicam a dire¢cao da relacéo
das variaveis explicativas com a variavel dependente. Nesse sentido, um coeficiente
positivo denota que um aumento na variavel X elevara as chances de Y = 1. Em
contraste, se o coeficiente estimado for negativo, um aumento em X reduzira as
chancesdeY = 1.

Ademais, sdo computados os efeitos marginais sobre a variavel dependente.
Os efeitos marginais representam a mudanga na probabilidade de ocorréncia do
evento de interesse associada a uma mudanca unitaria em uma variavel preditora
especifica, mantendo as outras variaveis constantes. Tal informagao é util para
examinar como uma mudanga em uma variavel independente pode afetar, na média,
a probabilidade de um resultado binario (0 ou 1) ocorrer. Desse modo, torna-se
possivel compreender a importancia relativa de cada variavel explicativa na
determinacgao do resultado da variavel dependente (Wooldridge, 2017).

0, Vj=1,2,..k 3)

Base de dados

Os dados utilizados neste estudo sao provenientes da pesquisa intitulada “O
Raio X do Investidor Brasileiro”, desenvolvido pela ANBIMA com o apoio do Datafolha,
que tem como objetivo analisar o perfil dos investidores brasileiros, através de
questionarios, que buscam compreender melhor seus habitos de investimentos e
comportamentos financeiros. A pesquisa foi realizada de forma anual, sendo
publicada no ano posterior a sua realizagdo, abrangendo o periodo de 2017 a 2022.
Contudo, a presente pesquisa examina, de forma exploratéria, os dados entre 2018 e
20228, Os modelos probit sdo estimados considerando apenas os anos de 2018 e
2022, por considerar que, ao se observar os periodos inicial e final, obtém-se uma
analise da dindmica dos determinantes da participacdao dos individuos no mercado

6 Dado o formato dos dados utilizados e disponibilizados pela ANBIMA nao foi possivel examinar o ano de 2017,
uma vez que a base mostrou incompatibilidade com as demais bases observadas. Para a analise descritiva,
foram considerados os anos de 2018 a 2022. Contudo, optou-se por excluir o ano de 2020 devido a existéncia
de um evidente problema de seletividade amostral nos dados de 2020, em termos de maior nivel de escolaridade,
0 que pode levar a interpretagdes equivocadas dos resultados.
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financeiro. A despeito de outros estudos utilizarem a mesma fonte de dados para
examinar as caracteristicas dos investidores no pais, a citar, Cardozo et al. (2019),
Amaral (2020) e Zanotelli (2021), vale destacar que o exame da tomada de decisao
financeira, com enfoque nas questdes de género, com tal base, € uma importante
contribuigao para literatura nacional.

De acordo com a ANBIMA, no ano de 2018, as entrevistas foram realizadas com
individuos economicamente ativos de todas as regides do pais que fazem parte das
classes A, B e C’, com idade igual ou superior a 16 anos e que possuem algum tipo
de renda (ativa ou de aposentadoria). Ja no ano de 2022, a classe D/E foi incluida na
pesquisa. Para os dados de 2018, a margem de erro maxima € de 2 pontos
percentuais para mais ou para menos, com um nivel de confianga de 95%, em relagao
ao total da amostra (ANBIMA, 2019). Para os dados de 2022, a margem de erro
maxima € de 1 ponto percentual, para mais ou para menos, dentro do nivel de
confianca de 95% (ANBIMA, 2023).

No ano de 2018, um total de 3.452 individuos foram submetidos a entrevistas; para
o estudo de 2019, foram conduzidas 3.433 entrevistas; enquanto em 2021 a pesquisa
abrangeu 5.878 individuos; e por fim, em 2022, foram realizadas 5.818 entrevistas.
Com o objetivo de alcangar resultados mais precisos, a selecdo amostral engloba
apenas individuos com idade entre 16 e 59 anos. E importante destacar que também
foram excluidas da amostra os individuos que se declaram indigenas®. Além disso,
sao excluidos os individuos que nao declararam renda familiar. Apés a selegao
amostral, o numero de observagdes se reduziu a 2.775 para 2018; 2.704 para 2019;
4.104 para 2021 e 4.087 para 2022. Como também sio estimados modelos
considerando exclusivamente a amostra de mulheres da pesquisa, neles o numero de
observacoes foi de 1.282 mulheres em 2018, e 2.093 mulheres em 2022.

Na base de dados, é possivel identificar individuos que investem em negdcios
proprios, estudos, compra de imdveis ou algum produto financeiro no ano em que foi
realizada a entrevista. Para identificar o perfil do investidor brasileiro, a ANBIMA
considera somente aqueles que investem em produtos financeiros. Nesse sentido, a
variavel dependente de investimento, no presente estudo, também se concentra na
aplicacao de dinheiro em ativos financeiros, sendo considerados investidores aqueles
que investem especificamente em caderneta de poupancga, titulos publicos, titulos
privados, fundos de investimento, agdes, criptomoedas, previdéncia privada, letras de
crédito, moeda estrangeira e certificados de depdsitos bancarios. Portanto, conforme
ja destacado, a variavel dependente assume o valor 1 quando o individuo afirma
investir em algum dos referidos produtos financeiros, e 0 para o caso contrario. As
variaveis explicativas dos modelos foram agrupadas em categorias que abrangem
caracteristicas individuais, socioecondmicas e financeiras. O Quadro 2 apresenta os
nomes das variaveis explicativas utilizadas, juntamente com suas descri¢gdes e

" Na pesquisa da ANBIMA, essa classificagao é feita de acordo com o Critério de Classificacdo Econdmica Brasil
(CCEB). A classificagao das classes A, B, C, D e E é feita levando em consideragéo o tipo € o numero de bens
duraveis presentes no domicilio e a posse de algum tipo de servigo, como empregada doméstica. Para cada bem
que o individuo possui, € atribuida uma pontuagéo, e a soma dessas pontuagbes define a classe a qual ele
pertence. Posteriormente, com base nos resultados, se estabelece uma relagdo com o poder de compra do
domicilio. Para mais informacgdes, verificar ABEP (2022).

8 A despeito da importancia da variavel que identifica a autodeclaragao de cor da pele dos individuos, tal variavel
apenas foi incorporada ao questionario da ANBIMA a partir de 2021. Dessa forma, nao foi possivel considerar a
referida variavel nos modelos, uma vez que tal procedimento tornaria inviavel a andlise comparativa dindmica
entre os periodos.
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codificacao.

Na Tabela 1, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas no estudo. A analise exploratéria dos dados revela que a maioria dos
entrevistados ndo investe em produtos financeiros, evidenciado pela média préxima a
zero nessa variavel. Observa-se uma leve predominancia do sexo masculino e a idade
dos entrevistados varia em relacdo ao valor médio, com uma média de
aproximadamente 36 anos. Ha uma certa variabilidade em relagdo ao estado civil,
com cerca de metade dos individuos vivendo com um parceiro conjugal. A renda
familiar média esta situada entre um e trés salarios minimos. O numero médio de filhos
na amostra é proximo de um. Aproximadamente metade dos entrevistados reside em
regiao metropolitana.
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Quadro 2 — Descricédo das Variaveis Explicativas Utilizadas no Modelo Probit

VARIAVEL DESCRICAO cODIGO

Sexo Masculino 1 - se o individuo é do sexo masculino; 0 - caso contrario
Feminino (categoria omitida) 1 - se o individuo é do sexo feminino; 0 - caso contrario

Idade Idade do entrevistado em anos Variavel continua de 16 a 59 anos de idade

Escolaridade

Vive com cbnjuge ou
companheiro
Condigao na forga de trabalho

Renda familiar

Sem instrugao (categoria omitida)

Até o ensino médio incompleto ou completo

Superior incompleto ou completo

Pés-graduacéao
Informa se o individuo é casado ou vive com
companheiro
Inativo (categoria omitida)
Ocupado
Desempregado

Até 1 S.M. (categoria omitida)

Mais de 1 a2 S.M.

Mais de 2 a 3 S.M.

Mais de 3 a5 S.M.

1 - se o individuo ndo tem instrugao; 0 - caso contrario
1 - se o individuo tem até o ensino médio incompleto ou
completo; 0 - caso contrario

1 - se o individuo tem o ensino superior incompleto ou
completo; 0 - caso contrario

1 - se o individuo tem pdés-graduacéo; 0 - caso contrario

1 - se o individuo vive com cénjuge; 0 - caso contrario

1 - se o individuo esta inativo; 0 - caso contrario

1 - se o individuo esta ocupado; 0 - caso contrario

1 - se o individuo esta desocupado; 0 - caso contrario

1 - se a renda familiar mensal média do individuo em
termos de salarios minimos (S.M.) é de até 1 S.M.; O -
caso contrario

1 - se a renda familiar mensal média do individuo em
termos de salarios minimos (S.M.) é de mais de 1 a 2
S.M.; 0 - caso contrario

1 - se a renda familiar mensal média do individuo em
termos de salarios minimos (S.M.) é de maisde 2 a 3
S.M.; 0 - caso contrario

1 - se a renda familiar mensal média do individuo em
termos de salarios minimos (S.M.) € de mais de 3 a 5
S.M.; 0 - caso contrario

Continua...
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VARIAVEL

DESCRICAO

cODIGO

Numero de filhos

Automovel

Regido metropolitana

Regido de residéncia

Mais de 5a 10 S.M.

Mais de 10 a 20 S.M.

Mais de 20 S.M.

Nao tem filhos (categoria omitida)
1 filho (a)
2 filhos (as)

3 filhos (as) ou mais

Informa se o individuo possui carro e/ou moto
Informa se o individuo reside na regiao
metropolitana

Sudeste (categoria omitida)
Sul

Nordeste

Centro-Oeste
Norte

1 - se a renda familiar mensal média do individuo em
termos de salarios minimos (S.M.) € de mais de 5 a 10
S.M.; 0 - caso contrario

1 - se a renda familiar mensal média do individuo em
termos de salarios minimos (S.M.) é de mais de 10 a 20
S.M.; 0 - caso contrario

1 - se a renda familiar mensal média do individuo em
termos de salarios minimos (S.M.) é de mais de 20 S.M.; 0
- caso contrario

1 - se o individuo informa nao possuir filho (a); 0 - caso
contrario

1 - se o individuo informa possuir 1 filho (a); 0 - caso
contrario

1 - se o individuo informa possuir 2 filhos (as); 0 - caso
contrario

1 - se o individuo informa possuir 3 filhos (as) ou mais; 0 -
caso contrario

1 - se o individuo vive possui automdével; 0 - caso contrario
1 - se o individuo reside em regido metropolitana; 0 - caso
contrario

1 - se o individuo reside na regido Sudeste; 0 - caso
contrario

1 - se o individuo reside na regiao Sul; 0 - caso contrario

1 - se o individuo reside na regidao Nordeste; 0 - caso
contrario

1 - se o individuo reside na regido Centro-Oeste; 0 - caso
contrario

1 - se o individuo reside na regido Norte; 0 - caso contrario

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de dados da ANBIMA (2018, 2019, 2020, 2021, 2022).
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Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

VARIAVEL MEDIA DESVIO PADRAO MiNIMO MAXIMO
Investe em ativos financeiros 0,0928 0,2901 0 1
Sexo 0,5154 0,4997 0 1
|dade(@ 36,2674 11,9366 16 59
Escolaridade 2,3385 0,6467 1 4
Vive com conjuge ou 0,4575 0,4982 0 1
companheiro

Condigao na forca de trabalho 1,9924 0,4424 1 3
Renda familiar 2,3033 1,5226 0 6
Numero de filhos 1,1752 1,1203 0 3
Automoével 0,6074 0,4883 0 1
Regido metropolitana 0,5078 0,4999 0 1
Regido de residéncia 2,2348 1,3397 1 5

Fonte: Elaboragao propria, a partir de dados da ANBIMA (2018, 2019, 2020, 2021, 2022).

Nota: @ Todas as varidveis sdo qualitativas, com excegdo da varidavel quantitativa de idade. As
estatisticas descritivas detalhadas, e especificas para cada uma das amostras utilizadas nos modelos
economeétricos, constam na Tabela A.1, em apéndice.

O Grafico 1 expde o comportamento de investimento da amostra selecionada
ao longo dos ultimos anos. Constata-se que houve um sensivel aumento no numero
de individuos que investem em relacdao aos que nao investem, especialmente a partir
do ano de 2022, onde o numero de investidores cresceu cerca de 37,54%. Em 2018,
apenas 8,06% dos participantes da pesquisa realizavam investimentos em produtos
financeiros; em 2019, 9,87%; em 2021, esse percentual reduziu para 6,56%; e por
ultimo, em 2022, é de 9,30%, evidenciando que o numero de pessoas que nao
investem permaneceu alto em todos os anos. As principais justificativas apontadas
pelos respondentes do questionario da ANBIMA para nao investirem em produtos
financeiros sao as condi¢des financeiras desfavoraveis, tais como falta de dinheiro,
desemprego, salarios baixos e gastos inesperados; a falta de interesse pelo mercado
financeiro e a inseguranca para investir.

Grafico 1 — Total de individuos que investem e n&o investem por ano

4000
3000
2000
1000
0
2018 2019 2021 2022
W Nio investe 2568 2461 3851 3739
Investe 207 243 253 348

m N3o investe Investe

Fonte: Elaboragao propria, a partir de dados da ANBIMA (2018, 2019, 2021, 2022).
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O Grafico 2 apresenta uma comparacao entre o total de investidores do sexo
masculino e feminino. Pode-se observar que, proporcionalmente, as mulheres
investem menos do que os homens, uma vez que em todos os anos analisados, os
homens foram maioria entre aqueles que participam do mercado financeiro. A maior
diferenca é observada nos anos de 2021 e 2022, onde o publico feminino representa
apenas 32% e 33%, respectivamente, do total de individuos que fazem aplicacbes
financeiras.

Grafico 2 — Total de investidores homens e mulheres por ano

250
200

‘sobk

0

2018 2019 2021 2022
B Homens 124 136 173 234
Mulheres 83 107 80 114

B Homens Mulheres

Fonte: Elaboracgao propria, a partir de dados da ANBIMA (2018, 2019, 2021, 2022).

E importante destacar que os resultados obtidos mostram que, apesar de ter
ocorrido um aumento no numero de investidores nos ultimos anos, grande parte dos
individuos ainda n&o investem em produtos financeiros. Além disso, em todos os anos
analisados, observou-se que ainda ha uma grande discrepancia entre homens e
mulheres que participam do mercado financeiro, o que enfatiza a relevancia da analise
dos determinantes da decisao de investimento das mulheres.

Focando na amostra que de fato é utilizada nos modelos empiricos, a Tabela
2 contém os valores médios das caracteristicas socioeconémicas examinadas, para
homens e mulheres. Vale ressaltar que foram realizados testes t-student para
diferengcas de médias entre os grupos. As médias das varidveis categoricas — tais
como escolaridade, vive com cdnjuge ou companheiro, condigdo na forga de trabalho,
renda familiar, regido metropolitana e regiao de residéncia — devem ser interpretadas
como proporgdes.

Tabela 2 — Teste de diferenga de médias e proporgcdes para homens e mulheres
2018 2022
Mulher Homem Diferenca Mulher Homem Diferenga

Investe

Nao 0,9353 0,9170 0,0183* 0,9455 0,8826 0,0629***

Sim 0,0647  0,0831 -0,0183* 0,0545 0,1174 -0,062***
Continua...
conclusao
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2018 2022

Mulher Homem Diferenca Mulher Homem  Diferenca
Idade 36,5710 36,0221 0,5489 35,9298 35,1896 0,7402*
Escolaridade
Até o ensino médio
incompleto ou completo 0,0234 0,0341 -0,0108* 0,0415 0,0426 -0,0010
Superior incompleto ou
completo 0,6380 0,6999 -0,0618*** 0,7161 0,7051 0,0110
Pds-graduagao 0,2722 0,2250 0,0471%** 0,1958 0,2121 -0,0162
Vive com c6njuge ou
companheiro
Nao 0,5413 0,4969 0,0443** 0,6168  0,5762 0,0405***
Sim 0,4586 0,5030 -0,0443** 0,3831 0,4237  -0,0405***
Condicao na forga de
trabalho
Inativo 0,0312 0,0341 -0,0029 0,2173  0,1033 0,1140***
Ocupado 0,8338 0,8874 -0,0536*** 0,7071 0,8289  -0,1218***
Desempregado 0,1349 0,0783 0,0565*** 0,0754  0,0677 0,0077
Renda familiar
Até 1 S.M. 0,0897 0,0522 0,0374*** 0,2236  0,1073 0,1162***
Mais de 1 a2 S.M. 0,2363 0,1835 0,0528*** 0,2661 0,1905 0,0755***
Mais de 2 a 3 S.M. 0,2324 0,2237 0,0087 0,1939  0,2166 -0,0226*
Mais de 3a 5 S.M. 0,2410 0,2538 -0,0128 0,1954  0,2452  -0,0498***
Mais de 5a 10 S.M. 0,1490 0,1982 -0,0492*** 0,0893  0,1534  -0,0641***
Mais de 10 a 20 S.M. 0,0358 0,0602 -0,0243*** 0,0243  0,0597  -0,0353***
Mais de 20 S.M. 0,0156 0,0281 -0,0125** 0,0071 0,027 -0,0199***
Numero de filhos
N&o tem filhos 0,3244 0,4132 -0,0887*** 0,3244  0,4724  -0,1480***
1 filho (a) 0,2340 0,2230 0,0109 0,2264 0,191 0,0353***
2 filhos (as) 0,2597 0,2123 0,0474*** 0,2345  0,2001 0,0344***
3 filhos (as) ou mais
Automovel
Nao 0,3744 0,3027 0,0716*** 0,5150  0,3991 0,1158***
Sim 0,6255 0,6972 -0,0716*** 0,4849 0,6008  -0,1158***
Regido metropolitana
Nao 0,5140 0,5385 -0,0244 0,4897  0,4874 0,0022
Sim 0,4859 0,4614 0,0244 0,5102 0,5125 -0,0022
Regiao de residéncia
Sudeste 0,4805 0,4413 0,0391** 0,4457  0,4378 0,0079
Sul 0,1583 0,1640 -0,0057 0,1419  0,1459 -0,0040
Nordeste 0,1591 0,1768 -0,0176 0,2513  0,2452 0,0060
Centro-Oeste 0,1232 0,1212 0,0020 0,0836  0,0827 0,0008
Norte 0,0787 0,0964 -0,0176 0,0774  0,0882 -0,0108
N° de observagoes 1.282 1.493 2.093 1.994

Fonte: Elaboragéo prépria, a partir de dados da ANBIMA (2018, 2022). Notas: * Estatisticamente significante a
10%. ** Estatisticamente significante a 5%. *** Estatisticamente significante a 1%.
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Resultados

Com o objetivo de investigar os fatores que impactam a escolha das mulheres
em investir, foram empregados modelos de regressao probit. Um modelo foi aplicado
considerando a amostra total, que abrange tanto individuos do sexo masculino quanto
feminino, enquanto outro modelo compreende apenas a amostra de mulheres.
Portanto, a Tabela 3 apresenta os resultados dos coeficientes estimados e efeitos
marginais para os dois modelos probit, em 2018 e 2022. Ademais, os modelos foram
estimados também considerando os dados empilhados, para verificar o
comportamento geral dos coeficientes estimados na média do periodo entre os anos
2018 e 2022 (Tabela A.2, em Apéndice). Dada a relevancia de verificar a dinamica,
ao longo dos anos, dos aspectos associados a escolha das mulheres por investir, a
discussado dos resultados é focada nas estimacbes separadas para 2018 e 2022
(Tabela 3).

A principal hipétese da pesquisa € que a participagao das mulheres no
mercado financeiro se distingue da observada para os homens. Considerando o
modelo estimado para amostra total, os resultados indicam que os homens sé&o
significativamente mais propensos a investir no mercado financeiro, em relagdo as
mulheres. Estima-se que os individuos do sexo masculino tenham cerca de 1,52 p.p.
(pontos percentuais), em 2018, e 3,18 p.p. em 2022, maiores chances de investir em
relacdo as mulheres. O resultado reforga os achados ja verificados por Van Rooij,
Lusardi e Alessie (2011) para a populagdo holandesa, e por Almenberg e Dreber
(2015) para a populagdo sueca. Ambos os referidos estudos sugerem que a
participacdo no mercado financeiro € menor entre as mulheres do que entre os
homens.

As variaveis referentes as caracteristicas individuais apresentam relacoes
esperadas, considerando a literatura empirica. Nota-se que, em relacdo a
escolaridade e renda familiar, a variavel é estatisticamente significativa nos dois anos.
Em 2018, individuos com pds-graduagao possuiam em torno de 10,6 p.p. a mais de
chances de investir comparativamente aqueles sem escolaridade, em 2022 essa
probabilidade aumenta para 17,1 p.p. a mais de chances. Acerca da renda familiar
mensal, observa-se que quanto maior a renda familiar, maior a propensado dos
individuos de investirem. Estes resultados endossam a explicagdo de que a
participacdo no mercado financeiro se eleva com maiores niveis de escolaridade e
riqueza familiar (Van Rooij; Lusardi; Alessie, 2011).
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Tabela 3 — Modelo Probit para os determinantes da participacdo no mercado financeiro - Brasil, 2018 e 2022

Amostra total

Amostra mulheres

2018 2022 2018 2022
Coef. Ef. Coef. Ef. Coef. Ef. Coef. Ef.
Marginal Marginal Marginal Marginal
Masculino 0,1395* 0,0152* 0,3258*** 0,0318***
(0,0767) (0,0083) (0,0669) (0,0065)
Idade 0,0001 0,0000 -0,0063* -0,0006* 0,0058 -0,0036*** 0,0052 0,0003
(0,0044) (0,0005) (0,0034) (0,0003) (0,0062) (0,0013) (0,0052) (0,0003)
Escolaridade (Sem instrugao)
Eg;'gloe t’:ed'o incompleto ou -0,1243 -0,0114 -0,0768 -0,0057 -0,2843 -0,0798 -0,106 -0,0052
(0,2417) (0,0243) (0,2576) (0,0203) (0,3535) (0,0848) (0,4084) (0,0222)
Superior incompleto ou completo 0,3975 0,0554** 0,6157** 0,0823*** 0,3807 0,0218 0,5729 0,0543**
(0,2469) (0,0272) (0,2594) (0,0226) (0,3502) (0,0882) (0,4161) (0,0259)
Pés-graduagéo 0,6419** 0,1066*** 0,9830*** 0,1711*** 0,5973 0,0197 0,8849** 0,1102***
(0,2674) (0,0384) (0,2744) (0,0360) (0,3715) (0,0971) (0,4277) (0,0392)
Vive com conjuge/companheiro -0,0444 -0,0049 -0,0594 -0,0057 0,0491 0,0356 -0,0424 -0,0027
(0,0863) (0,0095) (0,0742) (0,0070) (0,1280) (0,0262) (0,1128) (0,0070)
Condicao na forga de trabalho
(inativo)
Ocupado -0,4171** -0,0626* 0,3163*** 0,0264*** -0,2319 -0,0546 0,3042** 0,0168**
(0,1788) (0,0343) (0,1096) (0,0077) (0,3015) (0,0835) (0,1503) (0,0073)
Desempregado -0,4914* -0,0702* 0,0582 0,0038 -0,0498 -0,1491* 0,1708 0,0082
(0,2292) (0,0372) (0,1863) (0,0124) (0,3562) (0,0889) (0,2718) (0,0144)
Renda familiar (Até 1 S.M.)
Mais de 1 S.M. a 2 S.M. -0,0754 -0,0061 0,3269* 0,0170** -0,4246 -0,0175 0,3973* 0,0167*
(0,2077) (0,0175) (0,1718) (0,0080) (0,2737) (0,0430) (0,2337) (0,0088)
Mais de 2 S.M. a 3 S.M. 0,0878 0,0082 0,6119*** 0,0430%** 0,0696 0,0551 0,6508*** 0,0367***
(0,2030) (0,0183) (0,1671) (0,0098) (0,2574) (0,0457) (0,2363) (0,0122)
Mais de 3 S.M. a 5 S.M. 0,1082 0,0103 0,6863*** 0,0521*** 0,0028 0,1001** 0,5333** 0,0263**
(0,1983) (0,0179) (0,1649) (0,0101) (0,2480) (0,0473) (0,2353) (0,0104)
Mais de 5 S.M. a 10 S.M. 0,3683* 0,0438** 0,7583*** 0,0619*** 0,2405 0,1557*** 0,5070* 0,0242*
(0,2005) (0,0205) (0,1732) (0,0132) (0,2578) (0,0566) (0,2618) (0,0131)
Mais de 10 S.M. a 20 S.M 0,6231*** 0,0904*** 0,9583*** 0,0948*** 0,1102 0,1113 0,8316*** 0,0571*
(0,2294) (0,0335) (0,1942) (0,0234) (0,3409) (0,0802) (0,3063) (0,0299)
Continua..
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conclusdo
Amostra total Amostra mulheres
2018 2022 2018 2022
Coef. Ef. Coef. Ef. Coef. Ef. Coef. Ef.
Marginal Marginal Marginal Marginal
Mais de 20 S.M 0,5903** 0,0835** 1,2682*** 0,1641*** 0,2626 0,4330*** 1,2577*** 0,1319*
(0,2649) (0,0426) (0,2249) (0,0436) (0,4159) (0,1182) (0,3969) (0,0750)
Numero de filhos (sem filhos)
1 filho(a) 0,0657 0,008 -0,2163** -0,0223** -0,0141 -0,0017 -0,3573** -0,0268**
(0,1084) (0,0133) (0,0895) (0,0090) (0,1623) (0,0339) (0,1387) (0,0106)
2 filhos(as) -0,0411 -0,0046 -0,152 -0,0165 0,0374 0,0032 -0,3468** -0,0262**
(0,1279) (0,0143) (0,0990) (0,0105) (0,1829) (0,0374) (0,1548) (0,0114)
3 filhos(as) ou mais -0,2334 -0,0224* -0,3934*** -0,0353*** -0,2528 -0,029 -0,4669** -0,0319***
(0,1489) (0,0135) (0,1308) (0,0104) (0,2186) (0,0411) (0,1881) (0,0119)
Possui automével 0,0402 0,0044 0,0021 0,0002 -0,113 0,0532** 0,1007 0,0064
(0,0892) (0,0096) (0,0724) (0,0070) (0,1339) (0,0266) (0,1176) (0,0075)
Reside em regido metropolitana 0,1844** 0,0205** 0,1166* 0,0112* 0,2981** -0,0243 -0,0132 -0,0008
(0,0762) (0,0085) (0,0658) (0,0062) (0,1199) (0,0240) (0,1034) (0,0065)
Regido de residéncia (Sudeste)
Sul 0,095 0,0129 -0,0467 -0,0052 0,2086 0,0404 0,0293 0,0024
(0,1041) (0,0146) (0,0889) (0,0098) (0,1629) (0,0347) (0,1357) (0,0113)
Nordeste -0,2125* -0,0227** -0,2305*** -0,0223*** -0,2415 0,0762** -0,4034** -0,0224**
(0,1153) (0,0113) (0,0890) (0,0082) (0,1788) (0,0368) (0,1599) (0,0083)
Centro-Oeste -0,1568 -0,0175 -0,0226 -0,0026 -0,152 0,0217 -0,1134 -0,0082
(0,1176) (0,0123) (0,1086) (0,0123) (0,1857) (0,0373) (0,1832) (0,0124)
Norte -0,5463*** -0,0450*** -0,6078*** -0,0435*** -0,2216 0,0174 -0,2490 -0,0159
(0,1809) (0,0106) (0,1580) (0,0080) (0,2438) (0,0429) (0,2164) (0,0117)
Intercepto -1,4338*** -2,2592*** -1,6659*** -2,4597***
(0,4090) (0,3730) (0,5804) (0,5583)
N° de observagdes 2775 4087 1282 2093

Fonte: Elaboracdo prépria, a partir de dados da ANBIMA (2018, 2022). Notas: Desvios-padrao robustos a heterocedasticidade entre parénteses.
*Estatisticamente significante a 10%. ** Estatisticamente significante a 5%. *** Estatisticamente significante a 1%.
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A condicao na forga de trabalho também parece ser relevante para a decisao
de investimento. Nota-se que, em 2018, estar desempregado reduzia as chances de
investirem 0,70 p.p, todavia, em 2022, estar empregado resultava em 0,26 p.p. a mais
de chances de participar do mercado financeiro. Tais resultados corroboram com os
achados de Cardozo et al. (2019) acerca do perfil dos investidores brasileiros, que
apontam uma predominadncia, no mercado financeiro do pais, de investidores
empregados.

Os resultados estimados indicam que os individuos que residem nas regides
Norte e Nordeste tém, em média, menor propensao de realizar aplicacdes financeiras,
comparativamente aos residentes do Sudeste. Vale destacar que a referida realidade
€ observada, tanto em 2018, como em 2022. Segundo Cardozo et al. (2019), a maioria
dos investidores no Brasil encontra-se nas regides Sudeste e Sul, uma vez que ha
uma maior concentracdo de renda nessas regides, dado o elevado indice de
desenvolvimento econbémico, 0 que potencialmente atrai investidores para essas
areas.

A variavel “filhos” apresenta significancia em ambos os periodos no modelo
referente a amostra total. Em 2018, a propensdo dos individuos de participar do
mercado financeiro reduz em 0,22 p.p. quando eles tém trés filhos ou mais, um
comportamento similar observa-se em 2022, onde essa probabilidade é reduzida em
0,35 p.p. Tal resultado confirma as implicagcbes de Zanotelli (2021), de que a
quantidade de filhos tem relagdo com o ingresso no mercado financeiro, os achados
da autora apontam que ter mais de trés filhos diminui a probabilidade analisada.

Os resultados sugerem que, entre os anos examinados, alguns aspectos
perdem a significancia estatistica, enquanto outros tornam-se significativos. Nesse
contexto, considerando o periodo da pesquisa, € possivel que a crise da Covid-19
tenha influenciado essas mudancas, uma vez que as consequéncias econdmicas
decorrentes da pandemia afetaram a renda e a empregabilidade dos individuos,
podendo ter impactado a decisao de investimento. No entanto, é necessario realizar
estudos mais aprofundados para compreender melhor tal relagao.

Diante da relevancia de se aprofundar na compreensao dos fatores que mais
se relacionam com a decis&do de investimento das mulheres, estima-se os modelos
considerando exclusivamente a amostra de mulheres, em 2018 e 2022. Ao analisar
o comportamento dos modelos somente para as mulheres, nota-se que a idade é
estatisticamente significativa, em 2018. Logo, estima-se que um ano a mais de idade
reduz a probabilidade de a mulher investir em cerca de 0,36 p.p. A menor propensao
a investir ao longo dos anos de idade ja foi identificada na literatura por Agarwal et al.
(2009) que, ao examinar padrdes de ciclos de vida, sugerem que mulheres em faixas
etarias mais avancadas tendem a apresentar menor envolvimento na tomada de
decisdes financeiras.

Em relagéo ao grau de educagao formal, também constata-se significancia
estatistica, sugerindo que, quanto maior o nivel de escolaridade, maior a probabilidade
de se realizar investimentos. No ano de 2022 estima-se que, mulheres com ensino
superior e pés-graduagao, apresentavam, respectivamente, cerca de 5,43 p.p. e 11,02
p.p. @ mais de chances de investir, comparativamente aquelas sem instrucao formal.
A presente conclusdo encontra respaldo em estudos previamente realizados sobre a
participacdo e o perfil feminino no mercado financeiro, tais como os de Fajardo e
Blanco (2010), Santos, Vieira e Silva (2020) e Diadelmo (2022), que apontam o grau
de instrugao como fator determinante na tomada de decisao sobre investimentos, uma
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vez que as mulheres com maior nivel de escolaridade apresentam maior propensao a
investir.

No que diz respeito a situacido ocupacional, examinando apenas os resultados
estatisticamente significativos, nota-se que, em 2018, a probabilidade de investir no
mercado financeiro diminui em 14,91 p.p. quando a mulher estd desempregada,
comparativamente as mulheres que se declaram fora da for¢a de trabalho (inativas).
Em contrapartida, em 2022, estima-se que a probabilidade de investir € superior em
1,68 p.p. para as mulheres empregadas, comparativamente as mulheres que se
declaram inativas. As conclusdes validam os argumentos teoricos de Sierminska,
Piazzalunga e Grabka (2018) e Diadelmo (2022), que sugerem uma correlagao
positiva entre a insergcao das mulheres no mercado de trabalho com a sua capacidade
de acumular riqueza, e subsequente, participacdo no mercado financeiro.

A renda mensal familiar parece ser um aspecto estatisticamente significativo
em 2018 e 2022. Desse modo, mulheres com renda familiar mais alta apresentam
maior probabilidade de investir no mercado financeiro. Ao analisar os efeitos
marginais, observa-se que, em 2018, por exemplo, o fato de uma mulher estar numa
familia com renda familiar acima de 20 S.M. (vinte salarios minimos), aumenta em
torno de 43,30 p.p. (pontos percentuais) as chances das mulheres de realizar
investimentos, comparativamente aquelas em familias com até um salario minimo. Em
2022, essa propensao € cerca de 13,19 p.p. mais elevada para as mulheres em
familias com mais de vinte salarios minimos. Para Lusardi, Mitchell e Curto (2010), a
menor participagdo das mulheres no mercado financeiro pode ser atribuida, em parte,
a sua menor alfabetizacao financeira; sendo que a aquisicdo de conhecimentos sobre
finangas esta positivamente relacionada com o grau de riqueza familiar.

Outra caracteristica familiar que se mostrou importante para decisao de
investimento das mulheres, em 2022, foi o numero de filhos. As estimativas apontam
que mulheres com mais filhos s&o menos propensas a realizar investimentos
financeiros. Em média, ter um filho reduz a probabilidade de investir em cerca de 2,68
p.p., ter dois filhos reduz em 2,62 p.p. e ter trés ou mais filhos reduz em 3,19 p.p. tal
probabilidade, comparativamente as mulheres que nao possuem filhos. Estes
resultados sugerem que maiores responsabilidades familiares, tais como cuidados
com a casa e com os filhos, constituem um dos obstaculos que as mulheres enfrentam
para investir (Bernasek; Bajtelsmit, 1996; Ke, 2020).

Com relacado a propriedade de automodvel, nota-se que apenas no ano de
2018, e no modelo especifico para o publico feminino, a variavel é estatisticamente
significativa. Indicando que mulheres que possuem um automoével (carro e/ou moto)
tém cerca de 5,32 p.p. a mais de chances de realizar aplicagbes financeiras, em
comparagao com aquelas que nao possuem o referido tipo de patrimbnio. Os
resultados corroboram as implicagcbes de Bernasek e Bajtelsmit (2002) sobre o
envolvimento feminino nas decisdes financeiras familiares, indicando que mulheres
com patriménio préprio tendem a desempenhar um papel mais ativo na tomada de
decisdes de investimento.

As caracteristicas regionais também parecem afetar as decisbes de
investimento das mulheres. Nota-se que as mulheres residentes da regiao Nordeste
apresentam menores probabilidades de participar do mercado financeiro,
comparativamente as mulheres residentes do Sudeste, em torno de 2,24 p.p. a menos
em probabilidade. Conforme ja mencionado, para Fajardo e Blanco (2010), o mercado
financeiro brasileiro apresenta uma forte concentracado nas principais capitais do pais,
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gue se encontram sobretudo nas regides Sudeste e Sul.

Os resultados evidenciam que o comportamento de investimento das
mulheres é determinado por uma série de fatores de natureza individual, familiar e
socioecond6mica. Tais evidéncias ressaltam a complexidade da participagao feminina
no mercado financeiro, indicando que a idade, o grau de instrugdo, a situagao
ocupacional, a renda familiar, as responsabilidades familiares, a posse de automovel
e as caracteristicas regionais desempenham papéis significativos nas decisdes de
investimento. Compreender esses fatores € essencial para promover uma maior
inclusao e participacdo das mulheres no mercado financeiro.

Consideragoes Finais

Com a finalidade de analisar os determinantes da presenca feminina no
mercado financeiro brasileiro, foram identificadas as possiveis variaveis individuais e
socioecondmicas que impactam a tomada de decisdo das mulheres em relagcdo aos
investimentos. Para atingir o objetivo proposto, o procedimento utilizado compreende
a estimacdo de modelos probit, que examinam as probabilidades de participar do
mercado financeiro. Assim, sao utilizados os dados da pesquisa "Raio X do Investidor
Brasileiro" (ANBIMA) entre 2018 e 2022. Essa abordagem permite identificar como os
fatores individuais — tais como sexo, idade e presenga de cdnjuge ou companheiro —
e aspectos socioecondmicos e regionais — tais como nivel de escolaridade, renda
familiar, situagdo ocupacional, numero de filhos, propriedade de automoével, regido
metropolitana e regido geografica —, influenciam a probabilidade das mulheres de
investir.

Os resultados deste estudo sdo relevantes, e indicam que ha fortes evidéncias
de que os homens tendem a participar mais do mercado financeiro no Brasil. Ademais,
os resultados sugerem que mulheres empregadas, sem filhos, com maiores niveis de
escolaridade e de renda mensal familiar, sdo mais propensas a investir.
Adicionalmente, os achados indicam que mulheres que residem na regido Nordeste
apresentam uma menor probabilidade de investir, em comparacao com aquelas que
habitam nas regides em que se concentra o mercado financeiro nacional.

Embora a presente pesquisa tenha evidenciado relevantes resultados acerca
da participagao feminina no mercado financeiro brasileiro, € importante destacar
algumas limitagdes. Primeiramente, a limitagdo dos dados empregados e o viés
amostral podem afetar a representatividade da amostra e a generalizagdo dos
resultados para a populagao feminina brasileira. Ademais, é valido destacar a omissao
de variaveis importantes, tais como cor da pele, acesso a tecnologia, conhecimento
financeiro e outros fatores psicolégicos que podem influenciar a decisdo de
investimento das mulheres. Portanto, € recomendavel que estudos futuros expandam
a analise para incluir outros fatores, e amostras mais representativas e detalhadas
sobre as caracteristicas das mulheres.

As alteragbes ocorridas na conjuntura do pais, ao longo dos ultimos anos,
referentes aos direitos conquistados pelo publico feminino no ambito socioecondmico,
tornam fundamental identificar e compreender os determinantes, que impactam na
capacidade das mulheres de participar do mercado financeiro na atualidade. Nesse
sentido, é pertinente salientar a auséncia de investigagdes aprofundadas acerca deste
tema em territorio nacional, tornando o presente trabalho uma importante contribuicao
para impulsionar a pesquisa nesse campo. Levando em consideracido os resultados
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que apontam a relacao direta entre a probabilidade de investir e fatores como renda,
escolaridade e trabalho, torna-se primordial a elaboragdo de projetos e politicas
publicas — com énfase na regidao Nordeste do pais — que possam integrar as mulheres,
historicamente alheias, nesse importante setor da economia. Entre as possiveis
iniciativas, destacam-se: programas de educagdo financeira direcionados
especificamente para mulheres; projetos que visem a capacitagdo profissional
feminina, com o intuito de promover o0 acesso ao mercado de trabalho; e a ampliagao
dos servicos de creches, que podem auxiliar na conciliacdo das responsabilidades
familiares e profissionais.
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APENDICE A - Tabelas
Tabela A.1 - Estatisticas descritivas detalhadas - Brasil, 2018-2022

Amostra total Amostra mulheres
2018 2022 2018 2022
- DES. . i - DES. " i - DES. . i - DES. " "
N MEDIA PADR. MIN. MAX. N MEDIA PADR. MIN. MAX. N MEDIA PADR. MIN. MAX. N MEDIA PADR. MIN. MAX.
Investe 2.775 0,0746 0,2628 0 1 4.087 0,0851 0,2791 0 1 1.282 0,0647 0,2462 0 1 2.093 0,0545 0,2270 0 1
Idade 2.775 36,276 11,854 16 59 4.087 35,569 12,114 16 59 1.282 36,571 11,753 16 59 2.093 35,930 12,056 16 59
Escolaridade
Sem instrugdo 2.775 0,0292 0,1684 0 1 4.087 0,0421 0,2008 0 1 1.282 0,0234 0,1512 0 1 2.093 0,0416 0,1996 0 1
Até o ensino
médio incompleto  2.775 0,6713 0,4698 0 1 4.087 0,7108 0,4534 0 1 1.282 0,6381 0,4807 0 1 2.093 10,7162 0,4509 0 1
ou completo
Superior
incompleto ou 2.775 10,2468 10,4312 0 1 4.087 0,2038 0,4029 0 1 1.282 0,2722 0,4453 0 1 2.093 10,1959 0,3970 0 1
completo
Pdés-graduagéo 2775 0,0526 0,2233 0 1 4.087 0,0433 0,2036 0 1 1.282 0,0663 0,2489 0 1 2.093 10,0463 0,2103 0 1
Vive com codnjuge
ou companheiro
Nao 2.775 0,5175 0,4998 0 1 4.087 0,5970 0,4905 0 1 1.282 0,5413 0,4985 0 1 2.093 10,6168 0,4863 0 1
Sim 2775 0,4825 10,4998 0 1 4.087 0,4030 0,4905 0 1 1.282 0,4586 0,4985 0 1 2.093 10,3832 0,4863 0 1
Condigao na forga
de trabalho
Inativo 2.775 0,0328 0,1781 0 1 4.087 0,1617 0,3682 0 1 1.282 0,0312 0,1739 0 1 2.093 10,2174 0,4126 0 1
Ocupado 2.775 10,8627 0,3442 0 1 4.087 0,7666 0,4231 0 1 1.282 0,8338 0,3723 0 1 2.093 10,7071 0,4552 0 1
Desempregado 2.775 0,1045 10,3060 0 1 4.087 0,0717 0,2580 0 1 1.282 0,1349 10,3418 0 1 2.093 10,0755 0,2642 0 1
Renda familiar
Até 1 S.M. 2775 0,069 0,2544 0 1 4.087 0,1669 0,3729 0 1 1.282 0,0897 0,2859 0 1 2.093 10,2236 0,4167 0 1
Maisde1a2S.M. 2.775 0,2079 0,4059 0 1 4.087 0,2293 0,4204 0 1 1.282 0,2363 0,4250 0 1 2.093 0,2661 0,4420 0 1
Maisde2a3S.M. 2775 0,2277 0,4194 0 1 4.087 0,2050 0,4038 0 1 1.282 10,2324 0,4225 0 1 2.093 0,1940 0,3955 0 1
Continua...
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conclusio
Amostra total Amostra mulheres
2018 2022 2018 2022
: DES. . , , DES. .. ; : DES. . , , DES. .. ;
N MEDIA DS MIN. MAX. N MEDIA DES miN. mAX. | N MEDIA DES. MmN MAX. N MEDA DES MiN.  MAX.

Maisde3a5SM. 2775 02479 04319 0 1 4087 02197 04141 0 1 | 1282 02410 04279 0 1 2093 01954 03966 O 1
'\S"";‘\;Sde‘r’am 2775 01755 03804 0 1 4087 01206 03257 O 1 | 1282 01490 03562 0 1 2093 00894 02853 O 1
gn?v.lsdemazo 2775 00490 02159 0 1 4087 00416 01997 0 1 | 1282 00359 01861 0 1 2003 00244 01542 0 1
Mais de 20 SM. 2775 00223 01478 0 1 4087 00169 01288 0 1 | 1282 00156 01240 0 1 2093 00072 00844 0 1
Numero de filhos
NZo tem filhos 2775 03722 04835 0 1 4087 03966 04892 0 1 | 1282 03245 04684 0 1 2093 03244 04683 0 1
1 filho (a) 2775 02281 04197 0 1 4087 02092 04068 O 1 | 1282 02340 04235 0 1 2093 02265 04186 0 1
2 filhos (as) 2775 02342 04236 0 1 4087 02178 04128 0 1 | 1282 02597 04387 0O 1 2093 02346 04238 0 1
3m‘2'iz°s(as)°“ 2775 01654 03716 0 1 4087 01764 03812 0 1 | 1282 01817 03858 0 1 2093 02145 04106 0 1
Automovel
NZo 2775 03358 04724 0 1 4087 04585 04983 0 1 | 1282 03744 04842 0 1 2093 05150 04999 0 1
sim 2775 06641 04724 0 1 4087 05415 04983 0 1 | 1282 06256 04842 0 1 2093 04849 04999 0 1
Regiao
metropolitana
NZo 2775 05272 04993 0 1 4087 04886 04999 0 1 | 1282 05140 04999 0 1 2093 04897 05000 O 1
sim 2775 04728 04993 0 1 4087 05114 04999 0 1 | 1282 04859 04999 0 1 2093 05103 05000 O 1
Regido de
residéncia
Sudeste 2775 04595 04984 0 1 4087 04419 04967 0 1 | 1282 04805 04998 0 1 2003 04458 04972 0 1
sul 2775 01614 03680 0 1 4087 01439 03510 0 1 | 1282 01583 03652 O 1 2093 01419 03490 0 1
Nordeste 2775 01686 03745 0 1 4087 02483 04321 0 1 | 1282 01591 03659 O 1 2093 02513 04339 0 1
Centro-Oeste 2775 01222 03275 0 1 4087 00832 02762 0 1 | 1282 01232 03288 0 1 2093 00836 02769 0 1
Norte 2775 00883 02838 0 1 4087 00827 02754 0 1 | 1282 00788 02695 O 1 2093 00774 02673 0 1

Fonte: Elaboragéo propria, a partir de dados da ANBIMA (2018, 2022).
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Tabela A.2 - Modelo Probit para os determinantes da participagédo no mercado
financeiro - Brasil, 2018-2022

Amostra total

Amostra mulheres

Amostra Amostra Amostra Amostra
total mulheres total mulheres
Masculino 0,2102*** 0,0214***
(0,0363) (0,0036)
Idade 0,0003 0,0000 0,0069** 0,0005**
(0,0018) (0,0002) (0,0028) (0,0002)
Escolaridade (Sem instrugéo)
Ensino médio incompleto ou completo 0,1294 0,0091 -0,0005 -0,0000
(0,1486) (0,0093) (0,2025) (0,0125)
Superior incompleto ou completo 0,6700*** 0,0773*** 0,4563** 0,0432**
(0,1504) (0,0108) (0,2063) (0,0142)
Pés-graduagéo 0,9475*** 0,1366*** 0,7467*** 0,0911***
(0,1585) (0,0173) (0,2159) (0,0207)
Vive com cbnjuge/companheiro 0,0184 0,0019 0,0530 0,0043
(0,0399) (0,0041) (0,0605) (0,0049)
Condigéo na forga de trabalho (inativo)
Ocupado 0,0715 0,0072 0,1638* 0,0122**
(0,0641) (0,0062) (0,0917) (0,0062)
Desempregado -0,1573 -0,0131* -0,0191 -0,0012
(0,0975) (0,0079) (0,1335) (0,0083)
Renda familiar (Até 1 S.M.)
Mais de 1 S.M. a 2 S.M. 0,4377*** 0,0243*** 0,3031** 0,0150***
(0,1049) (0,0048) (0,1272) (0,0057)
Mais de 2 S.M. a 3 S.M. 0,5987*** 0,0396*** 0,5422*** 0,0348***
(0,17040) (0,0054) (0,1281) (0,0072)
Mais de 3 S.M. a 5 S.M. 0,7001*** 0,0514*** 0,5413*** 0,0347***
(0,1026) (0,0056) (0,1293) (0,0074)
Mais de 5 S.M. a 10 S.M. 0,8299*** 0,0695*** 0,6433*** 0,0459***
(0,1049) (0,0072) (0,1360) (0,0095)
Mais de 10 S.M. a 20 S.M 1,0644*** 0,1114*** 0,8713*** 0,0782***
(0,1162) (0,0138) (0,1641) (0,0197)
Mais de 20 S.M 1,2709*** 0,1590*** 1,1060*** 0,1232***
(0,1331) (0,0237) (0,2099) (0,0386)
Numero de filhos (sem filhos)
1 filho(a) -0,2023***  -0,0225*** -0,2543*** -0,0227***
(0,0505) (0,0055) (0,0778) (0,0069)
2 filhos(as) -0,1719***  -0,0196*** -0,1927** -0,0181**
Continua...
concluséo
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Amostra total Amostra mulheres
Amostra Amostra Amostra Amostra
total mulheres total mulheres
(0,0553) (0,0062) (0,0827) (0,0077)
3 filhos(as) ou mais -0,4042**  -0,0385*** -0,4132** -0,0324***
(0,0692) (0,0060) (0,1025) (0,0076)
Possui automovel -0,0382 -0,0039 -0,0913 -0,0073
(0,0401) (0,0041) (0,0623) (0,0050)
Reside em regido metropolitana 0,1130*** 0,0116*** 0,1067* 0,0085*
(0,0353) (0,0036) (0,0551) (0,0044)
Regido de residéncia (Sudeste)
Sul 0,0420 0,0053 0,1427* 0,0153*
(0,0486) (0,0062) (0,0730) (0,0083)
Nordeste -0,2900***  -0,0280*** -0,3843*** -0,0262***
(0,0507) (0,0045) (0,0858) (0,0051)
Centro-Oeste -0,1615***  -0,0173*** -0,2303** -0,0179***
(0,0589) (0,0058) (0,0955) (0,0065)
Norte -0,4183***  -0,0365*** -0,1879* -0,0152*
(0,0774) (0,0053) (0,1109) (0,0079)
Ano (2018)
2019 0,1301** 0,0128** 0,1837** 0,0165**
(0,0536) (0,0053) (0,0796) (0,0072)
2021 0,0516 0,0047 -0,0689 -0,0049
(0,0525) (0,0048) (0,0820) (0,0059)
2022 0,1547*** 0,0155*** 0,0368 0,0029
(0,0503) (0,0049) (0,0779) (0,0061)
Intercepto -2,5168*** -2,4628***
(0,2131) (0,2725)
N° de observagoes 13670 6705

Fonte: Elaboragao prépria, a partir de dados da ANBIMA (2018, 2019, 2021, 2022).
Notas: Desvios-padrao robustos a heterocedasticidade entre parénteses. *Estatisticamente significante
a 10%. ** Estatisticamente significante a 5%. *** Estatisticamente significante a 1%.
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