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Resumo:

O estudo identificou como o Nudge influencia a tomada de decisdo do investidor em
empresas com ESG (Environmental, social and Governance). Para isso, compreendese que 0S
aspectos financeiros devem ser considerados nas decisoes sobre

investimento ao se avaliar uma empresa, bem como outros aspectos podem ser
considerados, como as informag¢bes ambientais, sociais e de governanga. Ndo
obstante, evidencia-se a necessidade de estimulos aos investidores, para que estes
tomem decis6es mais responsdveis, assim acredita-se que os nudges podem
influenciar os tomadores de decis6es na busca por investimentos que sejam
sustentdveis e que tenham prdticas de ESG. A metodologia proposta nessa pesquisa,
consiste na aplicagdo de um questiondrio, do qual foi avaliado e aprovado pelo
Comités de Etica em Pesquisa - CEP, com o parecer n? 5.246.628, composto de dois
ambientes, considerados como quase-experimentais (Campbell & Stanley, 1979). Os
ambientes contém dados de empresas que adotam prdticas ESG, bem como algumas
informacgoes financeiras (preco da ag¢do, risco e retorno do investimento). Com base
nesses cendrios foram feitas andlises das escolhas de investimento dos participantes
da pesquisa.

Palavras-chave: Nudge. ESG. Quase-Experimento. Decisdo de investimento.

Area tematica: Sistemas de controle gerencial e custos


http://www.tcpdf.org

XXIX Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa, PB, Brasil, 16 a 18 de novembro de 2022

NUDGE NA DECISAO DO INVESTIDOR: UMA REFLEXAO SOBRE AS
ESCOLHAS DE INVESTIMENTO E AS PRATICAS ESG

RESUMO

O estudo identificou como o Nudge influencia a tomada de decisdo do investidor em
empresas com ESG (Environmental, social and Governance). Para isso, compreende-
se que os aspectos financeiros devem ser considerados nas decisdes sobre
investimento ao se avaliar uma empresa, bem como outros aspectos podem ser
considerados, como as informagfes ambientais, sociais e de governanca. N&o
obstante, evidencia-se a necessidade de estimulos aos investidores, para que estes
tomem decisbes mais responsaveis, assim acredita-se que 0s nudges podem
influenciar os tomadores de decisbes na busca por investimentos que sejam
sustentaveis e que tenham praticas de ESG. A metodologia proposta nessa pesquisa,
consiste na aplicagdo de um questionario, do qual foi avaliado e aprovado pelo
Comités de Etica em Pesquisa — CEP, com o parecer n® 5.246.628, composto de dois
ambientes, considerados como quase-experimentais (Campbell & Stanley, 1979). Os
ambientes contém dados de empresas que adotam praticas ESG, bem como algumas
informagdes financeiras (prego da agéao, risco e retorno do investimento). Com base
nesses cenarios foram feitas analises das escolhas de investimento dos participantes
da pesquisa.

Palavras-chave: Nudge. ESG. Quase-Experimento. Deciséo de investimento.

Area Tematica: Sistemas de controle gerencial e custos.

1 INTRODUCAO

Uma das grandes preocupacdes desencadeadas pelas diversas crises
econbmicas do mundo, bem como por uma série de impactos e danos ambientais,
baseia-se nos objetivos de desenvolver atividades sustentaveis, de modo que sejam
adotadas medidas que promovam a responsabilidade financeira e que as decisées
sobre os investimentos ensejem sobre as melhores op¢des para o individuo.

Nessa perspectiva, grandes sdo os esfor¢os para que as empresas adotem
cada vez mais préaticas que defendem a sustentabilidade e longevidade de suas
atividades. Como também, compreende-se a necessidade de incentivos as decisées
de maneira que auxilie o investidor sobre suas escolhas, sendo beneficiado, e sem
deixar de lado a caracteristica de livre escolha sobre o investimento, caracteristicos
dos estudos sobre o Nudge.

No cotidiano, as tomadas de decisdes sdo exigidas, conscientemente ou nao.
Isso pode ser verificado a partir do livro de Thaler e Sustein (2019) que trazem como
exemplo, os parquimetros nos lugares de pedintes, um caso adotado na cidade de
Denver em 2007 para ajudar os moradores de rua. O objetivo do projeto foi instalar
recipientes de doacdes “parecidos” com parquimetros, assim sao instalados em
lugares estratégicos, de forma que facilite as pessoas a tomarem decisdes sobre
doacoes.

Para Amel-Zadeh e Serafeim (2018), nos ultimos anos, a responsabilidade
social e ambiental das empresas tem chamado atenc&o da sociedade como um todo
e isso se espalhou para os mercados financeiros. Nessa perspectiva, percebe-se uma
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estrutura para entendimento das motivacbes que levam a responsabilidade
corporativa social (e.g. Bénabou & Tirole, 2010), mas pouco se entende das
motivacfes que levam os investidores a considerarem tais informacfes (sociais,
ambientais, governancga) nas decisdes de investimentos (Amel-Zadeh & Serafeim,
2018; Bénabou & Tirole, 2010).

Existem investidores que consideram as informacbes sobre ESG
(Enviromental, Social and Governance) ao decidir sobre um investimento, e isso tem
evoluido com o passar do tempo. Os investimentos socialmente responsaveis, como
no caso o ESG, representam informacdes nao financeiras, que garantem aos
investidores que a organizacdo possui praticas socialmente responsaveis junto a
sociedade, funcionarios, meio ambiente e investidores (Rossi et al., 2019). Para Rossi
et al. (2019), existe um grupo substancial de investidores disponiveis a investir em
produtos sustentaveis, dos quais buscam fugir da alta volatilidade financeira dos
mercados e do comércio padrao que envolve o risco-retorno.

Desse modo, as atribuicdes estritamente financeiras dos ativos negociados tém
perdido um pouco de atencao, e as caracteristicas sociais desses ativos tém crescido,
devido a sua evolucédo nos mercados do mundo inteiro. Muito embora esse assunto
tenha sido objeto de muitas discussdes, debates e reflexbes acerca de nudges nas
decisbes do individuo (Pilaj, 2017; Bradbury et al., 2019; Gajewski et al., 2021; Ashtiani
et al., 2021), percebe-se poucas identificacbes sobre como essas decisdes podem ser
influenciadas nas decisdes sobre investimentos em empresas que adotam praticas
sustentaveis, como no caso de ESG. Com isso, torna-se pertinente investigar: Qual a
influéncia do Nudge na tomada de decisdo do investidor em empresas que
adotam préaticas ESG? Para responder ao problema de pesquisa, pretende-se como
objetivo geral, identificar como o Nudge influencia a tomada de decisédo do investidor
em empresas com ESG.

Além dos aspectos financeiros que devem ser avaliados em uma empresa para
decidir sobre investimentos, outros aspectos podem ser considerados, como 0 caso
dos ambientais, sociais e de governanca, considerados como nao financeiros (Atan,
2018). Essas analises levam os tomadores de decisdes a uma reflexdo mais ampla
das ac¢Oes desenvolvidas pelas organizagoes.

Ademais, tal discusséo faz-se necessaria devido aos grandes investimentos
em praticas sustentaveis pelas empresas e pelas andlises e decisdes de
investimentos que estdo sendo feitas pelos tomadores de decisbes, dos quais estao
crescentes. Por isso, € conveniente estudar como os nudges podem afetar as
decisBes de investimentos e propor na literatura pertinente a discussdo sobre a
adocao e préticas no mercado financeiro.

O estudo também apresenta contribuicdo de ordem pratica, uma vez que leva
investidores a repensar a importancia sobre os investimentos com praticas mais
sustentaveis, envolvendo as questdes ESG, considerando o impacto dessas escolhas
de investimentos para diversas organizagcbes que se preocupam com a
sustentabilidade em seus modelos de negdcio.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Nudge e atomada de decisdo de investimento

As finangas comportamentais tém seguido em uma linha crescente, dos quais
oferecem diversos insights sobre o comportamento do individuo e os mercados
financeiros e como cada vez mais sdo observados os desvios da racionalidade,
propostos nas teorias tradicionais (PUASCHUNDER, 2018). Nesse sentido, as
escolhas sobre investimentos, dos quais os individuos, atuantes nos mercados, estao
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propensos a basear suas escolhas na avaliacdo de diversos outros aspectos, ou seja,
as decisbes sobre investimentos sdo consideradas para além das simples
oportunidades de maximizacao de lucros e retornos (Puaschunder, 2017; 2018).

Considerando esta perspectiva, as escolhas podem ser previstas, de acordo
com a Teoria Econdmica Moderna, defendia Richard Thaler em 1980 em seu trabalho
intitulado “Toward a positive theory of consumer choice”, de modo que tais escolhas,
s6 poderiam ser possiveis se o0s individuos tivessem conhecimento a um nivel que os
permitisse tomar decisdes racionais sobre as previsdes que forem avaliadas.

Hong, Li e Xu (2016) defenderam que os atores do mercado, em seus calculos,
apresentam diversas deficiéncias, dos quais dimensionam 0S riscos e as
externalidades com os resultados incertos. ldeia essa que corrobora com a
perspectiva de que o mercado, por ter uma racionalidade limitada, possui diversas
fontes de informacdes, dos quais podem influenciar as decisdes dos investidores.

Alguns outros estudos defenderam caracteristicas de decisdes financeiras
envolvendo o mercado, dos quais precisavam ser repensados de forma a
considerarem a influéncia das perspectivas comportamentais na economia (Tversky
& Kahneman, 1974; Kahneman & Tversky, 1979; Thaler, 1980).

N&o obstante, em meio a crise financeira que afetou todo o mundo em 2008,
Richard Thaler e Cass Sunstein publicaram o livro “Nudge: como tomar melhores
decisdes sobre saude, dinheiro e felicidade”. A relagdo do livro com a crise financeira
que afetou o mundo ndo era um evento desconexo, pois enquanto o mercado
financeiro estava se debru¢cando em um colapso, tentando entender os modelos que
justificassem tal cendrio, os autores traziam a tona a teoria de que os modelos
tradicionais econdmicos nao estavam sendo suficientes e que a ideia dos agentes
totalmente racionais seria questionavel.

Essas ideias propostas pelo Nudge resultaram de muitas pesquisas e analises
gue advieram de tentativas anteriores como, por exemplo, os trabalhos de Daniel
Kahneman e Amos Tversky, os quais sao referéncias no campo da economia da
psicologia comportamental. Nessa perspectiva, compreende-se que o Nudge se
inseriu em todos 0s possiveis contextos (politicos, econdmicos e cotidianos), nos
insights sobre seu entendimento e aplicacdes, desencadeando a ideia de equilibrio
entre o homo sapiens e o homo economicus (Cai, 2020).

2.2 Enviromental, Social and Governance (ESG)

As questbes de sustentabilidade levaram a um crescente aumento da
divulgacao de informacBes sobre praticas ambientais, sociais e de governanca (Li,
2018). De acordo com a iniciativa da bolsa de valores sustentavel da Organizacéo das
Nacdes Unidas (ONU), todas as grandes empresas devem relatar o impacto da préatica
ambiental e social até 2030. No intuito de coordenar as empresas de modo conjunto
rumo a um progresso sustentavel, o Pacto Global da ONU foi considerado, pelas
empresas que atuam no Brasil, a principal iniciativa de sustentabilidade corporativa
do Pais.

As empresas estao cada vez mais concentradas nas questdes que envolvem a
responsabilidade ambiental, por exemplo, reducdo das emissdes de COZ2,
aguecimento global e seus efeitos colaterais, mudancas climaticas e impactos
ambientais decorrentes de um negdcio, isso acontece devido a um senso global de
urgéncia, pressao da midia e das partes interessadas. A responsabilidade ambiental
€ considerada parte integrante do amplo conceito de gestédo da sustentabilidade (Lee
et al., 2016). Na agenda ESG questbes desse tipo estdo integradas a outros fatores,
de modo a atender uma demanda mais sustentavel nas organizagoes.
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O modelo ESG é estruturado em trés pilares, a saber: Meio Ambiente, Social e
Governanca. A classificacdo MSCI ESG (Morgan Stanley Capital International) é
utilizada para avaliar empresas de acordo com seus impactos e desempenho nessas
trés areas, e tem por finalidade coletar dados em relacdo a diversos aspectos ESG
das empresas (Linhares, 2017).

Os indices MSCI servem para verificar o desempenho das principais bolsas
internacionais, auxiliam os investidores institucionais a comparar de forma mais
efetiva o desempenho do investimento ESG, bem como proporcionam aos
investidores transparéncia na sustentabilidade e alinhamento de valores ESG,
juntamente com a capacidade de comparar as participacdes dos acionistas (Linhares,
2017). O MSCI define algumas questdes-chave no processo de avaliacdo destas
empresas.

ESG (Environmental, Social and Governance) se refere a como as empresas e
investidores integram questdes ambientais, sociais e de governanca em seus modelos
de negodcios (Gillan et al., 2021). O ESG incorpora em sua analise de investimento
estes trés critérios e leva em consideragéo a sustentabilidade de longo prazo.

Nos ultimos anos, o foco dos relatérios das empresas tem mudado, 0s
mercados em todo o mundo estdo empenhados em divulgagbes cada vez mais
detalhadas. Segundo especialistas em economia, para uma entidade ser sustentavel,
nao se pode focar apenas nas divulgacdes financeiras ou apenas divulgar as
informacdes necessarias para as partes interessadas financeiras. Em vez disso,
acredita-se que a sustentabilidade requer a divulgacdo de um espectro muito mais
amplo de informacg@es (Buitendag et al., 2017).

3 METODOLOGIA
3.1 Populacédo e Amostra

Este estudo tem como universo as pessoas que investem no mercado de agdes
na federacdo brasileira. A amostra do estudo foi constituida por 158 investidores, a
partir do compartilhamento do formulario e da identificacdo do respondente. No que
tange ao periodo de aplicacéo, a pesquisa foi realizada durante o0 més de marco de
2022.

3.2 Coleta e tratamento de dados

Os dados para a realizacdo da pesquisa foram coletados por meio de um
questionario, disponibilizado aos respondentes via aplicativo especifico de coleta de
dados (Google Forms), do qual passou pela avaliagdo do Comités de Etica em
Pesquisa — CEP, aprovado pelo parecer n°® 5.246.628 e de acordo com o Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido - TCLE. A pesquisa possui carater exploratorio,
pois busca nos estudos que envolve as Finangcas Comportamentais, a expansao do
conhecimento na area.

A pesquisa foi composta de trés dimensdes, na primeira parte do estudo, os
participantes destacaram informagfes sociodemogréficas (sexo, faixa etaria, estado
civil, nivel de escolaridade e renda), na segunda parte, as perguntas foram relativas
ao perfil dos investidores (ha quanto tempo faz investimentos, quais os investimentos
possui, as prioridades na hora de investir e se possuia alguma certificacéo) e, na
terceira parte foram apresentados dois ambientes envolvendo tomada de deciséo, dos
quais contém e ndo contém nudge, em empresas distintas que adotam e ndo adotam
as praticas ESG (Figura 01).
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Figura 01. Quase-experimento da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores (2022)

Nos ambientes 01 e 02 foram apresentadas empresas que adotam medidas
mais sustentaveis em seus negocios (empresas com ESG) e empresas que nao
adotam essas praticas (empresas sem ESG), além dessas informacdes, todas as
empresas, em ambos 0s cenarios, continham informacfes acerca da sua situacao
financeira (preco médio da acao, risco e rentabilidade da empresa no mercado).

Especificamente, no ambiente 01, os participantes escolheram entre duas
opc¢Oes de investimentos: na primeira opcao a empresa possuia um preco por acao
menor no mercado, sua rentabilidade era menor, ou seja, 0 retorno sobre o
investimento era menor que a segunda opcdo, no entanto tal empresa investia e
divulgava informacfes sobre ESG; ja a segunda opc¢éo de investimento, apresentava
um preco por acdo maior, um retorno sobre o investimento mais alto, no entanto ndo
apresentou informacg@es sobre as préticas de ESG.

O ambiente 02, especificamente, apresentou o nudge relativo as praticas ESG,
sendo colocado para os respondentes uma figura explicando o que sado as medidas
ESG, beneficios aos investidores a partir da sua adocao e a forma que cada pilar ESG
(ambiental, social e governanca) é aplicado na pratica nas organizacfes. As opcdes
para os participantes, também foram duas: uma em que a empresa que possui um
preco por acdo maior no mercado e uma rentabilidade maior, mas ainda esta em
avaliacao a possibilidade de aplicacdo das praticas de ESG; na segunda opc¢éo de
investimento, o pre¢o por agdo sera menor, assim como sua rentabilidade, no entanto
a empresa investe, emite e divulga suas praticas ESG.

Os ambientes da pesquisa foram construidos com base na literatura referente
aos nudges na forma de dados e caracteristicas de empresas ESG, envolvendo
cenarios de tomada de deciséo. Os participantes tiveram que escolher em qual das
empresas fariam opcao de investimento com base nas informacgdes disponibilizadas
para cada empresa.

Inicialmente foi feita uma analise descritiva dos dados obtidos, a pesquisa
também utilizou métodos estatisticos (regressédo logistica) para verificar a
probabilidade da amostra utilizada (investidores). A partir de dados primarios, foi feita
uma identificagdo na forma como o Nudge influencia a tomada de decisdo do
investidor em empresas com ESG. A escolha de dois cenarios, onde um nao
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apresenta o nudge e outro apresenta, permite fazer um comparativo da influéncia
desse “empurrdo” na tomada de deciséo do investidor em duas situagdes similares.

A pesquisa pretende analisar a tomada de deciséo de forma individual, por isso,
caracteriza-se como um quase-experimento com base nos estudos econdmicos, sob
uma Otica comportamental. A caracteristica de quase-experimento trazida nesta
pesquisa, estd baseada na perspectiva de Campbell e Stanley (1979), dos quais
descrevem gue 0s quase-experimentos carecem de rigor e delineamentos de controle
em relacdo as pesquisas verdadeiramente experimentais.

A validacédo do questionario foi realizada por meio da técnica de validade de
conteado apresentada por Hernandez-Nieto (2002). A andlise da validade de
conteudo verifica a pertinéncia da linguagem e a sua clareza utilizando o Coeficiente
de Validade de Contetido (CVC) (Hernandez-Nieto, 2002). O valor adotado como ideal
para determinar niveis satisfatorios para clareza da linguagem e pertinéncia
recomendado de CVC 2 0,70.

De forma a garantir maior confiabilidade do instrumento de coleta de dados, foi
realizado um pré-teste com 3 (trés) investidores que possuem experiéncia em
investimentos no mercado para verificacdo do realismo e compreensao dos ambientes
de pesquisa com objetivo de avaliar o instrumento de coleta de forma qualitativa sob
dois aspectos: pertinéncia da linguagem e clareza, bem como os avaliadores
contribuiram com sugestdes para a melhor formulacdo do contetdo dos ambientes da
pesquisa.

A andlise de confiabilidade da compreensibilidade das informacgdes, isto €, a
consisténcia interna da escala foi efetuada por meio do coeficiente alfa de Cronbach.
Segundo Cortina (1993), o coeficiente alfa € uma das ferramentas estatisticas mais
importantes e difundidas em pesquisas envolvendo a construcdo de testes e sua
aplicacdo. A avaliacdo dos investidores resultou em um CVC de 0,94 no que diz
respeito a clareza e atingiu o CVC de 0,84 no que diz respeito a pertinéncia, acima de
0,70 indica, consequentemente, a validade do questionario.

3.3 Variaveis do estudo

As variaveis dependentes neste estudo, possuem caracteristicas binarias como
0 nudge, das quais assumem o valor de 1 quando a escolha for por investimento com
pratica ESG e 0 quando ocorre o inverso. As variaveis independentes do estudo foram
as informacdes dos respondentes obtidas na primeira e na segunda parte do
instrumento de coleta, sendo: sexo, idade, escolaridade, renda, experiéncia com
investimento, prioridade na hora de investir e certificacdo do investidor. Esses dados
estdo descritos no quadro 03. Essas observacdes possibilitam verificar as relagbes
entre cada uma das caracteristicas sociodemograficas basicas dos participantes e o
nudge.

Variaveis Descricao
Variavel dependente (dummy) — Variavel indicadora igual a 1 (um) se o
SEM.ND participante optar por esse investimento com ESG e zero se o participante

optar pelo investimento sem ESG.

Variavel dependente (dummy) — Variavel indicadora igual a 1 (um) se o
COM.ND participante optar por esse investimento com ESG e zero se o participante
optar pelo investimento sem ESG.

Variavel independente (dummy) — Variavel de medida do sexo do

SEX participante, em que 1 (um) refere-se ao sexo masculino e zero ao sexo
feminino.

Variavel independente (ordinal) — Varidvel de medida da faixa etaria do
participante, sendo 1 (um) para menor de 18, 2 (dois) entre 19 e 29 anos,

FA.ETA
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3 (trés) entre 30 e 40 anos, 4 (quatro) entre 41 e 51 anos e 5 (cinco)
acima de 51 anos.

Variavel independente (ordinal) - Variavel de identificacao do estado
civil do participante, em que 1 (um) refere-se ao casado(a), 2 (dois)

EST.CIV refere-se ao solteiro, 3 (trés) refere-se a unido estavel, 4 (quatro) refere-
se a vilivo (a) e 5 (cinco) refere-se a divorciado (a).
OT.CSA Variavel independente (numérica) - Medida de identificacdo da

quantidade de pessoas em casa.

Variavel independente (ordinal) — Variavel de medida da renda do
participante, em que 1 (um) foi atribuido para renda de até 2 salarios
REND minimos, 2 (dois) atribuido para renda entre 3 e 5 salarios minimos, 3
(trés) renda entre 6 e 8 salarios minimos e 4 (quatro) para a renda com
mais de 8 salarios minimos.

Variavel independente (dummy) — Variavel para identificagao de

FORM formacao académica do participante, atribuido 1 (um) para quem possui
formacao e zero para quem ndo possui.

Variavel independente (ordinal) — Variavel que identifica a experiéncia
do participante com investimentos, em que 1 (um) foi atribuido para quem
EXPER investe ha menos de 2 anos, 2 (dois) para quem investe entre 2 e 4 anos,
3 (trés) quem investe entre 5 a 7 anos e 4 (quatro) para quem investe ha
mais de 7 anos.

Variavel independente (ordinal) — Medida que identifica o que é
priorizado em uma deciséo de investimento do participante, em que 1

PRIOR (um) foi atribuido ao retorno, 2 (dois) atribuido para risco, 3 (trés)
atribuido para maiores dividendos e 4 (quatro) foi atribuido para opcao de
outros.

Varidvel independente (dummy) — Variavel para identificacdo de

CERT certificacdo do participante, atribuido 1 (um) para quem possui

certificacdo e zero para gquem ndo possui.
Quadro 01. Variaveis da pesquisa
Fonte: Elaboracao propria (2022)

3.4 Modelo de Regresséao Logistica (Logit)

Considerando as informag0es da pesquisa, um fator determinante para adocao
da regressao logistica neste estudo, foi a utilizacdo das variaveis dependentes
dummy, em que assumem valores de (0) zero ou (1) um. Considerando esses
aspectos, o modelo logit é o adequado a ser empregado neste estudo. Contudo, serdo
realizadas duas regressdes com a finalidade de avaliar o impacto do Nudge e sua
auséncia. Por avaliar que algumas variaveis sao influentes, buscou-se a
correspondéncia de nove variaveis em relacdo as opgdes de investimentos, das quais
podem ser apresentadas nos seguintes modelos de regressao logistica:

(1)  SEM.NDg = + B1SEX + BoFA.ETA + BsEST.CIV + BsQT.CSA
+ BsREND + BsFORM +B7;EXPER + BsPRIORI + BsCERT + &

(2)  COM.NDgy= « + BiSEX + B2FA.ETA + BsEST.CIV + B4QT.CSA
+ BsREND + BsFORM +B/EXPER + BsPRIORI + BoCERT + &

Para analise e tratamento dos dados foi utilizado como método estatistico o
teste ndo paramétrico Mann-Whitney, sendo feita uma analise dos dados, partindo dos
investimentos ESG, com o nudge presente no segundo ambiente. As empresas
listadas nos ambientes (Alfa e Beta), se diferenciam quanto aos investimentos em
ESG, sendo atribuido uma dummy de valor 1 na escolha do investidor pela empresa
com o investimento ESG e 0 na opc¢ao de investimento por empresas sem ESG, sendo
verificado a decisdo dos investidores em ambos 0s cenarios.
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Os dados da pesquisa foram tratados no software estatistico STATA para
obtencao dos achados do estudo.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

Nesta secdo, serdo apresentados como resultado a estatistica descritiva, a
distribuicdo de frequéncia e as tabelas e quadros referentes as analises das respostas
obtidas. Na tabela 01, sdo apresentadas as descricdes sobre as variaveis da
pesquisa, contendo assim a média, mediana, desvio padréo, variancia e os valores
minimos e maximo dos dados obtidos a partir da coleta de informacdes.

Tabela 01

Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa

Variaveis Obs. Média Mediana p[))aeg;léllg Variancia Minimo Méximo
SEM.ND 123 0.439 0 0.498 0.2483 0 1
COM.ND 123 0.537 1 0.501 0.2507 0 1
SEX 123 0.618 1 0.488 0.238 0 1
FA.ETA 123 3.431 3 1.056 1.1161 1 5
EST.CIV 123 1.992 1 1.191 1.418 1 5
QT.CSA 123 2.407 2 1.078 1.1613 1 5
REND 123 2.976 3 1.067 1.1387 1 4
FORM 123 0.935 1 0.248 0.0613 0 1
EXPER 123 2.537 2 1.217 1.4802 1 4
PRIOR 123 1.78 2 0.946 0.894 1 4
CERT 123 0.146 0 0.355 0.1259 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

A partir da aplicagao do instrumento de coleta foram obtidas 158 respostas, no
entanto o nimero de observacfes consideradas para esta pesquisa foram de 123,
que corresponde a todos aqueles que fazem algum tipo de investimento.

Analisando que em média 44% dos respondentes, em um ambiente do qual
nao apresentava nudge, optaram por empresas com praticas ESG, assim 56% destes
nao investiriam em empresas com ESG. No entanto, ao observar 0 ambiente que
possuia nudge, 54% dos respondentes optaram por investir em empresas com
praticas ESG a partir do “empurrdo” em relagao a essa informacgao. Estes achados
apoiam as afirmacdes feitas por Gajewski et al. (2021), de que os nudges representam
taticas atraentes no momento de deciséo de investimentos, assim consideraram que
0 nudge possui um impacto forte sobre os investimentos socialmente responsaveis.

Continuando a analise descritiva da pesquisa, um percentual de 57,3% dos
participantes da pesquisa é do sexo masculino e 42,7% do sexo feminino. A maioria
dos respondentes 32,5% possuem entre 30 e 40 anos de idade. A pesquisa observou
que metade dos investidores 50,3% possuem estado civil de casado (a). Um
percentual de 33,8% mora com até duas pessoas em casa. Quanto a renda mensal,
42% afirmaram possuir uma renda acima de 8 salarios minimos.

Um numero de 92,4% afirmou ja ter feito curso superior, sendo predominante
entre 0s respondentes o0 curso de ciéncias contabeis, os demais participantes estao
em outras areas de atuagdo como administragéo, economia, engenharia, arquitetura,
direito, tecnologia da informacdo, medicina, matematica, publicidade, comunicacao
social, gestéo financeira, geografia, servico social, historia e psicologia. Foi verificado
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que 86,3% dos participantes possuiam pos-graduacao, seja mestrado, doutorado,
pés-doutorado ou especializacdo. Trabalhos como o de Augusto e Freire (2014)
confirmam que o maior nivel de escolaridade proporciona ao investidor melhores
decisdes e tolerancias ao mercado.

Na segunda parte do questionario as perguntas foram relacionadas ao perfil
dos investidores, a primeira pergunta direcionada foi se atualmente os respondentes
possuiam algum investimento, e 79% afirmou possuir algum investimento no periodo
da pesquisa. A tabela 2 apresenta os dados relativos aos tipos de investimento
realizados pelos investidores.

A tabela 02 apresenta o percentual das escolhas de investimentos realizados
em cada uma das opc¢oes listadas. Os respondentes poderiam marcar mais de um tipo
de opc¢édo de investimento: acdes, titulos publicos/privados, moedas digitais, moedas
estrangeiras, fundos imobiliarios, tesouro direto, debéntures, CDB (certificado de
deposito), LCI/LCA (letras de crédito imobiliario e agronegdcio), ouro, LC (letra de
cambio) e fundos de investimento. De acordo com a tabela, cabe destacar que as
opc¢Oes de investimento mais utilizadas foram as A¢bes com 58,9%, CDB com 47,6%
e Tesouro Direto com 40,3%, enquanto as opc¢des de investimento menos utilizadas
foram as Letras de Cambio 4%, Ouro 7,3% e Debéntures 10,5%.

Tabela 2

Investimentos
Tipos de investimentos %
Acles 58,9%
CDB (Certificado de Deposito) 47,6%
Tesouro Direto 40,3%
Fundos de Investimento 39,5%
Fundos Imobiliarios 36,3%
Titulos Publicos ou privados 33,1%
LCI/LCA (Letras de Crédito Imobiliario e Agronegdcio) 27,4%
Moedas Digitais (Criptomoedas) 21,0%
Moedas Estrangeiras (Euro, Délar) 15,3%
Debéntures 10,5%
Ouro 7,3%
LC (Letra de Cambio) 4,0%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

A pesquisa também buscou investigar as prioridades de investimento dos
respondentes, a tabela 03 apresenta os percentuais de Risco, Retorno, A¢des sociais
e ambientais, Dividendos e Outros que cada um dos investidores considera como
sendo importantes no momento de investir seus recursos financeiros. A maior parte
dos respondentes, 49,2% entendem que 0 Retorno deve ser a prioridade ao investir.
Para Beal et al. (2005) todos os investidores exigem algum retorno financeiro, até
mesmo para que atividade seja considerada como “investimento”, mas diferentemente
do que propde os autores, as respostas obtidas nesta pesquisa como: a¢cdes sociais
e ambientais, ndo foram consideradas como prioridade de investimento pelos
participantes.
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Tabela 3
Prioridades de investimento
Questado: O que vocé prioriza/considera importante na hora de investir?

Retorno 49,2%
Risco 30,6%
Maiores dividendos 11,3%
Outros 8,9%
Acdes sociais e ambientais 0,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Para todos os investidores que marcaram a opg¢ao “outros” foi necessario
destacar por escrito quais seriam as outras prioridades consideradas pelos
respondentes no momento de investir, a tabela 04 detalha as respostas de 11
investidores que destacaram de modo especifico o que cada um deles entende que
deve ser priorizado no que tange aos seus investimentos.

Considerando as informacfes contidas no quadro 4, pode-se relacionar com as
contribuicbes de Pasewark e Riley (2010) que além de atrelar as decisbes de
investimentos as satisfacfes pessoais, considerando que o0s investidores sao
propensos a buscar investimentos conscientes com seus valores pessoais e que estao
dispostos a aceitar retornos menores.

Tabela 4
Prioridades no momento de investir

Investidores Respostas

Investidor 1  Um conjunto de custo-beneficio, atrelado a analise fundamentalista.
Investidor 2 Objetivo e horizonte de investimento

Investidor 3  Data de vencimento do titulo

Investidor 4  Invisto em imdveis, galpdes para alugar

Investimentos estdo relacionados aos objetivos especificos, assim acaba
envolvendo diversos dos fatores citados

Investidor 6 O propdsito

Investidor 7 S&o véarios fatores: riscos, dividendos

Além de retorno e risco, liquidez, custo de administragéo, cenario econdmico e
perspectiva pessoal

Investidor 9  Reserva para poder viajar

Ter reserva para emergéncia e investimentos para longo prazo diversificando
0 risco

Investidor 11 Rentabilidade e seguranca

Investidor 5

Investidor 8

Investidor 10

Fonte: Elaboracao propria (2022).

Dentre as questfes relacionadas ao perfil dos investidores, também foi
perguntado se estes possuiam algum tipo de certificacdo em investimentos, um
percentual de 14,5% dos respondentes, correspondendo a 18 pessoas afirmaram que
possuiam algum tipo de certificacdo. A Tabela 05 destaca os tipos de certificacdes
dos participantes do estudo.

Para Daibert (2016), considera-se que na expertise dos profissionais imersos
no mercado financeiro, deve-se considerar o tempo de experiéncia e do leque de
certificacdes que estes possuem.
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Tabela 5
Certificacbes

Tipo de Certificacdo N° de investidores
CPA-20
CFP
CNPI
CPA-10
Ancord
CEA
PQO-B3
MBA Mercado Financ.
Total

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.
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Da mesma forma Coaguila (2014) afirmou que a melhoria do desempenho dos
fundos de investimentos no Brasil, é relevante a partir da gestdo de pessoas
certificadas, trazendo assim beneficios praticos sociais, ndo apenas de interesse
pessoal do detentor da certificagcao.

4.2 Teste de Mann-Whitney

Nesta secdo serdo apresentados os resultados do teste estatistico Mann-
Whitney, do qual é utilizado para a comparacéo de 2 (dois) grupos independentes por
meio de uma variavel dependente qualitativa ordinal.

O teste foi aplicado com as variaveis binarias (dummy) listadas na Tabela 5
para cada um dos dois ambientes, com e sem a presenca do nudge. A aplicacdo do
teste estatistico mostrou que néo existe influéncia significativa entre as variaveis. O
sexo dos participantes, primeira variavel independente da tabela, evidenciou que néo
existe diferenga significativa na tomada de decisdo por homens e mulheres em ambos
0s ambientes do estudo.

Tabela 6
Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa
Variaveis SEM.ND COM.ND
SEX 0,1040 0,1612
FORM 0,2750 0,0162*
CERT 0,1128 0,4943

*Diferenca significativa — p<0,05: “U” de Mann-Whitney

A formacao académica dos participantes foi analisada a partir de uma dummy,
onde foi atribuido 1 para quem possuia formagdo académica e 0 para quem né&o
possui, pelos resultados do teste € possivel identificar que no ambiente sem a
presenca do nudge essa variavel ndo apresentou influéncia significativa, ja no
ambiente com o nudge é possivel perceber que houve diferenca significativa, em que
0 p-valor corresponde a 0,0162, sendo p<0,05. Tal diferenga significativa nos leva a
inferir que a formacao académica do investidor, em ambientes de nudge, contribui na
escolha por opg¢fes investimentos mais sustentaveis, com praticas ESG.

A ultima variavel avaliada no teste Mann-Whitney foi a certificacéo, a estatistica
descritiva aponta que essa variavel ndo apresentou influéncia significativa na escolha
dos ambientes do estudo.
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4.3 Resultados do Modelo de Regresséao Logistica (Logit)

Antes da andlise da regressao logistica, foi analisado se o0 modelo possuia
multicolinearidade, ou seja, se existe associacoes lineares de forma significativa. Para
iIsso, o teste do Fator de Inflagdo de Variancia (FIV) foi realizado. Considerando os
valores encontrados para os modelos, em que o valor maximo do FIV foi de 1,74
(FA.ETA) e o valor minimo foi de 1,09 (QT.CSA), estao livres de interferéncias de
multicolinearidade, sendo possivel realizar a regressao.

Dessa forma, no quadro 04 séo apresentados os resultados da Regressao
Logit, no qual foi aplicado a partir dos dois modelos propostos. Essa analise permite
estimar a probabilidade associada a ocorréncia de determinado evento em face de um
conjunto de variaveis explanatorias.

No quadro é possivel observar que foi estabelecida a relacdo entre as opg¢oes
de escolha de investimento em dois ambientes, sem nudge (1) e com o nudge (2),
com as variaveis de sexo, faixa etéria, estado civil, guantidade de pessoas em casa,
renda, formacéo académica, experiéncia com investimentos, prioridade na hora de
investir e certificagcéo.

O numero de observacdes presentes no modelo € de 123, correspondente as
pessoas que fazem algum tipo de investimento. Os resultados do modelo
apresentaram que houve influéncia estatistica significativa na variavel de faixa etaria,
formacgéo académica e prioridade para investir. Quanto a faixa etaria dos investidores,
analisada a partir de uma variavel independente ordinal, foi identificado que essa
variavel exerce influéncia significativa no ambiente sem a presenca do nudge, o que
€ um indicativo de que a variacdo na idade dos participantes possui influéncia sobre
as suas escolhas de investimentos.

Para a variavel de formacédo académica, os dados do modelo resultaram em
um p-valor de 0,105, que indica a maior probabilidade de escolha, em ambientes de
nudge, por investimentos mais sustentaveis e que possuem praticas ESG. Para
prioridade de investimento foi atribuido uma variavel independente ordinal, sendo uma
medida que identifica o que € priorizado em uma decisédo de investimento, com um p-
valor de 0,011 é possivel admitir que esse tipo de critério possui influéncia significativa
nas decisdes de investimentos, aumentando as chances de escolha por investimentos
mais sustentaveis quando existe presenca do nudge.

Variaveis Modelos
1) (2)
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Constante 0,989658 -2,583984
0,439 0,076
Numero de observacdes 123 123
Pseudo R? 0,1281 0,0968
Log likelihood -73,53658 -76.705134
LR chi2 21,61 16,44
Prob > chi2 0,0102 0,0582

Quadro 2. Resultado do Modelo Logit
(1) Sem nudge; (2) Com nudge Obs.: os valores representam os coeficientes e o p > z da regressao.
*significativa: p < 0,05.

Conforme o quadro 02, € possivel verificar que o Pseudo R2 é de
aproximadamente 13% para o modelo (1) e de 9% para o modelo (2), o que implica
na variacao da variavel dependente pelas variaveis dos modelos, considerando nesta
situacdo, que o modelo (1), do qual ndo possui o nudge, hd um melhor percentual de
explicacéo.

Adicionalmente, pode-se observar o Log likelihood, do qual representa a
adequacao do modelo logistico que foi utilizado, com os dados obtidos, representam
valores negativos para o modelo (1) de -73,53658 e para o modelo (2) de -76.705134.
Com base em Minussi, Damacena & Ness (2002), para o ajustamento do modelo,
quanto menor for seu valor, melhor na previsdo dos parametros.

Os achados dessa pesquisa corroboram com os achados de Pilaj (2017) em
gue considera que as baixas participacdes que existem em investimentos socialmente
responsaveis podem ser justificadas pelas limitacdes cognitivas e vieses psicolégicos
dos investidores, e que as falhas que afetam o mercado, podem ser remediadas a
partir de melhorias nas arquiteturas de escolhas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi de identificar como o nudge influencia a tomada de
deciséo do investidor em empresas com ESG. Com isso, foi aplicado um questionario
as pessoas que investem no mercado de acbes no Brasil, obtendo assim, 123
respostas validas. Assim, para atender ao objetivo proposto, foi realizado
procedimentos descritivos sobre as informacdes dos participantes, assim como
estimar o modelo de regressao logistica (logit).

Conforme os resultados obtidos, observou-se que a partir da aplicagédo do
nudge, a tendencia da maioria dos respondentes (54%) forem em optar por
investimentos em empresas com préaticas ESG, corroborando com a literatura sobre o
impacto do nudge na tomada de decisdo sobre investimentos.

Ao analisar as variaveis através do teste Mann-Whitney, foi possivel observar
a nado influencia significativa entre estas. Considerando ademais, que a variavel do
sexo dos participantes e da certificacdo nédo se apresentaram de forma significativa
gue influenciasse a tomada de decisdo em ambos os ambientes do estudo. Entretanto,
ao analisar a formacdo académica dos participantes é possivel identificar que no
ambiente sem a presenca do nudge ndo apresenta influéncia significativa, mas o
ambiente com o nudge é possivel perceber que houve diferenca significativa, inferindo
que a formacdo académica do investidor, contribui na escolha por opcdes
investimentos mais sustentaveis.

Por fim, os resultados do modelo de regressdo demonstram a existéncia de
influéncia significativa nas variaveis: de faixa etaria, indicando que a variacao na idade
dos participantes influencia as escolhas de investimentos; de formacdo académica,
indicando maior probabilidade de escolha, em ambientes de nudge, por investimentos
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mais sustentaveis e que possuem praticas ESG; por fim, prioridade para investir,
sendo possivel admitir que nas decisbes de investimentos, a presenca do nudge,
aumenta as chances de escolha por investimentos mais sustentaveis.

Enquanto limitacdo, o estudo analisou as respostas de um grupo limitado de
participantes, ndo devendo tais resultados serem generalizados, mas compreendidos
em uma perspectiva de entendimento do comportamento desses investidores
especificos. Como proposta para futuras pesquisas, sugere-se abranger o nimero de
participantes, além da insercdo de outras caracteristicas sobre o ambiente de
investimento, para analise do comportamento e identificacdo das escolhas feitas pelo
investidor.
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