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Resumo:

Contradizendo a teoria de finangcas moderna, defensora da racionalidade total dos individuos,
os custos perdidos e o efeito do enquadramento do problema influenciam nas decisbes futuras.
Os agentes ndo sdo isentos de racionalidade, contudo, sdo passiveis de idiossincrasias e
utilizam heuristicas que favorecem vieses comportamentais na tomada de decisbées. O estudo
apresenta uma situagdo tipica de custo afundado, com um cendrio de investimento entre um
projeto em faléncia e outro promissor projeto. As declaragées sobre o investimento envolvem o
trabalho, orcamento e tempo ja investidos no projeto, em uma perspectiva passada e, a
investir, em um quadro voltado para o futuro. Para isso, trés diferentes conjuntos de
proposicoes de investimentos foram aplicados em 226 alunos do curso de Administracgdo.
Como resultados, se observa que a intenc¢do de tomada de decisdo concentra-se na quantidade
de dinheiro investido no projeto (passado) e compromete os investimentos futuros,
principalmente para o género feminino que se mostrou mais suscetivel ao efeito do custo
perdido do que o género masculino. Além disso, os resultados demonstram que pequenas
alteragdes de enquadramento no progresso de um projeto, tanto linguisticas, quantitativas
(percentual) ou de pontos de referéncia, alteram muito a intencdo da tomada de decisdo em se
continuar com o mesmo projeto ou mudar para a opg¢do alternativa.

Palavras-chave: Custos perdidos. Efeito do enquadramento. Tomada de decisdo.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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O efeito do enquadramento e dos custos perdidos em decisoes de
investimentos: Uma analise da inten¢io entre a continuidade ou
interrup¢ao de investimento em um projeto

Resumo

Contradizendo a teoria de finangas moderna, defensora da racionalidade total dos individuos,
os custos perdidos e o efeito do enquadramento do problema influenciam nas decisdes futuras.
Os agentes ndo sao isentos de racionalidade, contudo, sdo passiveis de idiossincrasias e
utilizam heuristicas que favorecem vieses comportamentais na tomada de decisdes. O estudo
apresenta uma situacdo tipica de custo afundado, com um cenario de investimento entre um
projeto em faléncia e outro promissor projeto. As declaragcdes sobre o investimento envolvem
o trabalho, or¢camento e tempo ja investidos no projeto, em uma perspectiva passada e, a
investir, em um quadro voltado para o futuro. Para isso, trés diferentes conjuntos de
proposicdes de investimentos foram aplicados em 226 alunos do curso de Administracao.
Como resultados, se observa que a intencao de tomada de decisdo concentra-se na quantidade
de dinheiro investido no projeto (passado) e compromete. 0s -investimentos futuros,
principalmente para o género feminino que se mostrou mais suscetivel ao efeito do custo
perdido do que o género masculino. Além disso, os resultados demonstram que pequenas
alteracdes de enquadramento no progresso de um projeto, tanto linguisticas, quantitativas
(percentual) ou de pontos de referéncia, alteram muito a inten¢ao da tomada de decisdo em se
continuar com o mesmo projeto ou mudar para a op¢do alternativa.

Palavras-chave: Custos perdidos. Efeito do enquadramento. Tomada de decisao.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introducio

As Finangas comportamentais, com sua caracteristica investigativa de compreender os
aspectos psicologicos humanos nas decisdes de investimento, vém se consolidando na
evolugdo da teoria das finangas. Neste contexto, estudos relacionados & compreensdo do efeito
sunk cost (custo_perdido) sdo alvos de inquietacdo entre pesquisadores (ARKES;
AYTON,1999; MOON, 2001; MURCIA; BORBA, 2006), considerando que os tomadores de
decisdo individuais ou de grupo, em geral, sdo relutantes em aceitar como desperdigados os
investimentos ja realizados, ou seja, se preocupam com os custos perdidos, os quais se
tornaram irrecuperaveis. Ponderam também o fato de estarem muito focados sobre os custos
ja incorridos e se recusam a possibilidade de abandonar a atual abordagem em comparagdo
aos possiveis custos da auséncia de outras oportunidades, ademais, ndo estdo dispostos a
reconhecer que os investimentos iniciais foram um erro, investindo em recursos adicionais na
esperanca de que um eventual retorno reparard suas perdas e sera reconquistado por meio de
suas novas agoes, sendo esta a premissa basica para ocorrer o efeito dos custos perdidos ou
afundados (YATES; TAN ,1995; KWAK; MOON, 2010).

O efeito se refere as situacdes em que os individuos persistem com um curso nao
6timo de agdo em virtude de um investimento inicial. Este ¢ considerado um erro ou um
comportamento irracional (ARKES; BLUMER, 1985), tendo em vista que as regras
normativas de tomada de decisdo prescrevem ao serem consideradas apenas os custos e
beneficios futuros, sem ponderar os investimentos passados. E evidente, na teoria de finangas,
que apenas as entradas e saidas de caixa futuros devem influenciar as decisdes, pois pesquisas
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revelaram que o efeito do custo perdido ¢ uma causa de erro na tomada de decisdo que pode
resultar em custos excessivos para as empresas € a sociedade ( LAING, 2010; LAING et al.,
2014).

Contudo, para Borba; Murcia (2005), na abordagem positiva da contabilidade este
comportamento irracional dos gestores (raciocinio intuitivo e subjetivo) em relagdo aos custos
passados e irrecuperaveis ndo deve ser desconsiderado, tal como ocorre no caso dos principios
econdmicos. Ao contrario, deve-se procurar entender a forma, muitas vezes ‘irracional’, que
os usudrios da contabilidade gerencial utilizam em seu processo decisorio. Além disso, muitos
outros estudos realizam a asseveragdo do efeito dos custos perdidos como operadores
atenuantes no comportamento dos tomadores de decisdo (KAREVOLD, TEIGEN, 2010;
MOON, 2001; ZEELING, VAN DIJK, 1997)

Entendendo a relevancia da tematica na gestdo organizacional no que tange a tomada
de decisdo, optou-se em abordar os discentes do curso de Administracdo desde o. inicio da
graduagdo até o final, com o intuito de verificar a percepcdo dos mesmos frente aos cendrios e
condigdes propostas. Vale ressaltar que comumente os estudos que abarcam esta tematica
investigam apenas estudantes e profissionais da area contabil (ALTOE et al, 2006;
BARRETO et al., 2013).

Considerando a relevancia da tematica e a necessidade de maiores investigacdes,
busca-se trazer novas contribui¢cdes com ineditismo dos pontos a serem investigados. Neste
sentido, o presente estudo pretende responder as seguintes questdes: Como diferentes
enquadramentos (framing) do progresso de um projeto podem indicar as intengdes de
investimento? Com base no trabalho, or¢amento e tempo investidos e a investir, qual ¢ o
efeito dos custos perdidos na tomada de decisdo? Hé distingdo entre género na percepgao do
framing e do efeito do custo perdido? Partindo desses questionamentos, o principal objetivo
do presente estudo ¢ verificar o efeito do enquadramento e dos custos perdidos na tomada de
decisdo sobre investimentos. Mais especificamente se almeja analisar a intengdo de
investimento de trabalho, orcamento e tempo em uma perspectiva passada e futura de um
projeto; além disso, pretende-se também comparar os efeitos do enquadramento e dos custos
perdidos entre género, evidenciando a-importancia e o ineditismo da pesquisa frente ao que ja
foi estudado.

2 Referencial Teorico

2.1 Finan¢cas Comportamentais

O campo de estudo das Finangas Comportamentais substancia-se no questionamento a
teoria economica classica, a qual sugere que a tomada de decisdo dos agentes econdmicos se
estabelece em torno da racionalidade. Em uma visdo simplificada, os individuos contrapdem
seus desejos com as possibilidades ditadas pelas restricdes de renda. Os agentes econdomicos
ndo desperdicam informagdes e utilizam os elementos gerados pela propria dindmica
econdmica para aprimorar o processo decisorio; isto ndo significa que os erros deixam de
existir, porém, segundo a hipotese das expectativas racionais, os individuos ndo cometem
sistematicamente 0s mesmos erros.

Questionando os principios da racionalidade, Herbert A. Simon estabeleceu o conceito
de racionalidade limitada, que se baseia na ideia de que os individuos fundamentam suas
decisdes em um conjunto limitado de informacdes, ou seja, os agentes econdmicos nado
conseguem frequentemente tomar decisdes 6timas mas, sim, unicamente satisfatorias. Neste
sentido, de acordo com Kimura, Basso; Krauter (2006, p. 44), o comportamento humano ¢
influenciado por diversos aspectos psicoldgicos que podem distorcer a identificacdo e a
percepgao dos fatos, o que leva a uma decisdo baseada em julgamentos individuais, nos quais
a racionalidade imposta pela teoria da utilidade esperada pode ndo ser obedecida.
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Para Segantini et al. (2011), os individuos buscam os atalhos mentais denominados
recursos heuristicos com o proposito de reduzir a complexidade do processo de decisdo. Frank
(1998), acredita que mesmo quando os individuos tém ao seu dispor os fatos realmente
relevantes, ndo tomam, frequentemente, decisdes racionais. Existe ainda outra dificuldade
relativa ao modelo da escolha racional, que ¢ o fato de, muitas vezes, criar interferéncias
erradas acerca de quais sdo os fatos relevantes para a escolha.

Para Ariely (2008), os seres humanos sdo muito menos ‘racionais’ em suas decisdes
do que a teoria econdmica tradicional presume, o que se comprova € que 0s comportamentos
pouco racionais, do ponto de vista econdmico, ndo sdo aleatdrios nem insensiveis, mas sim,
sdo sistematicos e previsiveis. Ainda, segundo Thaler (1999), ha duas classes de investidores,
classificados em racionais e os quase racionais. De acordo com o autor, os individuos-que
permeiam o segundo grupo, procuram tomar decisdes Otimas, contudo, cometem erros
resultantes de interferéncias comportamentais intrinsecas ao ser, o que acarreta em falhas do
processo racional de decisdo.

Em suma, a proxima se¢do apresentara alguns aspectos comportamentais que podem
afetar a tomada de decisdes e seus possiveis impactos em investimentos financeiros.

2.2 Decisdes sobre Investimentos

A Moderna Teoria de Finangas defende que apenas beneficios e custos incrementais
devem afetar a tomada de decisdo. No entanto, os agentes tomadores de decisdes ndo sdo
necessariamente racionais, podendo ser conduzidos a tomar decisdes equivocadas (ARAUJO
NETO et al., 2014). Para Macedo et al. (2007), os julgamentos individuais que influenciam
demasiadamente no processo decisorio sdo permeados de subjetividade, inerentes aos
individuos. J4 a literatura sobre a tomada de decisdo pressupde que os tomadores de decisoes
individuais usam alguma forma de heuristica de julgamento como uma estratégia geral para
simplificar as tarefas de decisdes complexas (LAING, 2010).

Em complemento, experimentos de Andrade; Ariely (2009) forneceram evidéncias
consistentes de que emocdes incidentais influenciam diretamente a tomada de decisdo, com
efeitos indiretos e duradouros nas decisoes de cunho econdmico. As emogdes incidentais ndo
somente influenciam as decisdes econdmicas no curto tempo, mas vivem mais do que a
experiéncia emocional em si. Isso porque as acdes passadas sdo, muitas vezes, usadas como
pontos de inicio para tomadas de decisdo e as pessoas tendem a ter comportamentos
consistentes com suas acdes e cognicdes passadas, assim, escolhas anteriores
inconscientemente baseadas em emoc¢des incidentais passageiras, podem se tornar a base para
futuras decisoes.

Por exemplo, em situacdes em que a decisdo ideal seria a de interromper a produgdo
interna em favor da terceirizagdo, os gestores individuais exibiram um conservadorismo
impressionante: primeiro, eles levam a especificidade dos ativos em conta; em segundo lugar,
os tomadores de decisdo sdo ainda mais conservadores do que deveriam ser, por meio da
incorporacao dos custos perdidos (ROODHOOFT; WARLOP, 1999).

Bruine de Bruin et al. (2007) apresentam as competéncias das tomadas de decisdo para
adultos formadas por sete habilidades, sdo elas: resisténcia ao enquadramento (framing),
reconhecimento das normas sociais, pouco/excesso de confianga, uso das regras de decisdo,
consisténcia na percepcao de risco, resisténcia aos custos perdidos e percursos independentes
de avaliagdo de valor. Entretanto, tais competéncias ndo mostraram consisténcia em relacdo a
idade dos individuos; enquanto adultos mais velhos tiveram desempenho significativamente
pior na resisténcia aos efeitos do enquadramento e na aplicacdo das regras de decisdo, eles
foram significativamente melhor em reconhecer as normas sociais e resistir aos efeitos dos
custos perdidos.
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J& Kimura, Basso; Krauter (2006) expdem, em suma, alguns aspectos
comportamentais que podem afetar o processo de tomada de decisdo e os possiveis impactos
em investimentos financeiros: a) dissondncia cognitiva, na qual o individuo enfrenta conflito
em sua tomada de decisdo, quando dois ou mais elementos ndo sdo coerentes; b)
inconsisténcia, refere-se a identificacdo de incoeréncia em determinadas atitudes; c)
ancoragem e conservadorismo, de acordo com os autores, este aspecto comportamental
fundamenta-se na probabilidade que os individuos possuem na tomada de decisdo de gerar um
valor de referéncia que sustenta suas percepgdes, gerando evidéncias conservadoras; d)
arrependimento, respalda-se na experiéncia do individuo que o alude a sensagdo de
arrependimento; e por fim, e) teoria dos prospectos, a qual surge como uma critica a teoria da
utilidade esperada, propde que em vez de a tomada de decisdo atribuir valores aos resultados
finais esperados, esta ¢ atrelada aos ganhos e perdas, e as probabilidade sdo substituidas por
pesos ou ponderagdes na decisdo.

Como se pode notar, a tomada de decisdo na area de investimentos ¢ afetada por varios
fatores situacionais, comportamentais, cognitivos e emocionais; deste modo, a suposta
racionalidade econdmica derivada da teoria classica ¢, muitas vezes, suplantada por tomadas
de decisdes ‘pouco racionais’ ou que ndo favorecem a maxima utilidade. Os proximos dois
itens trardo duas teorias que abordam e explicam, em parte, esse comportamento.

2.3 A Teoria do Prospecto e o Efeito Framing

Avangando na linha de Simon, Kahneman; Tversky (1979) consideram que os
individuos se valem de estratégias fundamentadas em simplificagdes ou preconceitos que nao
conduzem necessariamente a uma situacdo de maximizagdo da satisfacdo dos individuos, a
denominada Teoria dos Prospectos. Essa teoria qualifica um conjunto de iniciativas utilizadas
pelas pessoas, como atalhos mentais, empregados inconscientemente pelos agentes nos mais
diversos tipos de decisoes.

De acordo com essa teoria, depois de haver feito um experimento inicial, um gestor
pode raciocinar que, se ele ndo continuar a investir seu dinheiro naquele projeto, o
investimento estara perdido. Desta maneira quando um investimento ou decisdo ndo traz os
resultados esperados, ¢ depois do gestor haver incorrido nos “custos perdidos”, o risco de se
investir ainda mais em projetos que trardo perdas ainda maiores ¢ muito grande (BORBA;
MURCIA, 2005).

Conforme mostram Druckman; McDermott (2008), um dos fendmenos mais notaveis
na tomada de decisdo politica e social ¢ a ocorréncia do efeito de enquadramento. Os
individuos respondem. de forma diferente para o mesmo problema de decisdo quando o
problema ¢ apresentado em um formato diferente (LAING, 2010). Segundo Laing (2010), um
quadro pode ser considerado em termos de uma representacdo de uma situagdo por meio da
qual um tomador de decisdo ganha certo entendimento ou faz sentido dos cursos alternativos
de agdo disponiveis. Uma explicacdo para esse fenomeno ¢ que, quando um tomador de
decisdo centra-se no negativo, h4 uma maior urgéncia em se envolver em comportamento
preventivo em vez de explorar outras opgoes.

Para Karevold; Teigen (2010), pares de declaragdes que descrevem quantidades
semelhantes, mas que implicam em diferencas avaliativas na literatura de julgamento e
tomada de decisdo tém sido estudados como efeitos de enquadramento. Por exemplo, quando
se diz que um copo estd meio cheio, pode-se apontar que estd longe de ser vazio; quando
outro copo ¢ descrito como meio vazio chama-se a atengdo para o fato de que ele esta longe
de ser completo. O conteudo dos dois copos pode ser o mesmo, mas o primeiro di a
impressao de estar mais cheio, enquanto que o segundo esta prestes a se esvaziar.

Alguns tipos de efeitos de enquadramento ocorrem quando as preferéncias dos
individuos mudam devido a variacdes arbitrarias nas informagdes em vez de refletir e fazer
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calculos em todas as dimensdes imagindveis de uma decisio (DRUCKMAN; MCDERMOTT,
2008). Quando problemas, opg¢des ou alternativas sdo enquadrados em termos de perdas, os
individuos tendem a ter um comportamento mais propenso ao risco. No entanto, quando o
mesmo problema ¢ enquadrado em termos de ganhos, os individuos tendem a ser avessos ao
risco (KAHEMAN; TVERSKY, 1979; LAING et al., 2014).

O artigo de Druckman; McDermott (2008) explorou o impacto dos estados emocionais
sobre as atitudes de risco e enquadramento das situacdes de risco dos individuos. As
consideragdes emocionais podem agravar ou atenuar a influéncia de um framing especifico.
Em outras palavras, a emocdo pode fornecer uma chave importante em explicar a variancia
em efeitos de enquadramento, incluindo a suscetibilidade a eles e precisam ser distinguidas
para além da sua valéncia positiva ou negativa, uma vez que diferentes emogdes negativas
exercem efeitos opostos. Dessa forma, ¢ preciso complementar o foco do trabalho cognitivo
por meio da integracdo da emo¢do em uma compreensdo dos efeitos de enquadramento.

2.4 O Efeito dos Custos Perdidos (Sunk Costs)

Os custos perdidos, irrecuperaveis ou afundados sdo os custos que ja foram incorridos
e ndo podem ser recuperados (MCAFEE et al., 2010, MURCIA; BORBA, 2006, SILVA;
SOUZA; DOMINGOS, 2008). Assim, para a tomada de decisdo, sdo estritamente irrelevantes
(JOHNSTONE, 2002, LAING, 2010). Apesar disso, hd evidéncias que demonstram que estes
custos, nem sempre sdo ignorados; isto sugere que as experiéncias passadas, tais como os
custos perdidos, podem influenciar na maneira que um individuo toma uma decisdo (LAING,
2010); violando a teoria da utilidade esperada e sendo-uma das principais fontes de
preocupagdo de comportamento ndo racional na tomada de decisdo (LAING et al., 2014).

A defini¢do de custo perdido varia ligeiramente entre as areas econdmica, financeira e
de contabilidade, no entanto, o principio basico dairrelevancia da informagao para o processo
de tomada de decisdo permanece constante. Uma vez que, segundo Johnstone (2002), a
decisdo de continuar ou interromper um investimento em uma tarefa deve ser controlada
apenas por seus custos e beneficios futuros e ndo pelos custos de investimentos anteriores.
Este efeito tem maior presenga em casos que envolvam decisdes sequenciais e resulta em uma
tendéncia a aumentar o compromisso de um curso de acdo que ndo vai maximizar os lucros ou
minimizar os custos (LAING et-al., 2014). Também, a sensibilidade aos custos irrecuperaveis,
muitas vezes, leva a perseveranga ou até mesmo ao efeito ‘escalada’ ou aumento dos cursos
normativamente inadequados de acdo (ROODHOOFT; WARLOP, 1999).

Nas pesquisas-realizadas na area de finangas, os resultados encontrados comprovam
que os individuos tendem a seguir um orcamento preliminar estipulado, independente dos
resultados dessas agdes, demonstrando que, muitas vezes, os investidores tendem a investir
seus recursos.sob efeito dos custos perdidos (BORBA; MURCIA, 2005).

Para McAfee et al. (2010) e Arkes; Blumer (1985) apods ter feito um grande
investimento afundado, as pessoas tém uma tendéncia a investir mais em uma tentativa de
impedir o seu investimento anterior de ser desperdicado. Quanto maior for o tamanho do seu
investimento perdido, mais elas tendem a investir, mesmo quando o retorno sobre o
investimento adicional parece ndo valer a pena. Isto ¢, o sentimento de haver investido tempo
e dinheiro em vao ndo agrada administradores, contadores, economistas e tomadores de
decisdo em geral (BORBA; MURCIA, 2005).

Por exemplo, considere uma situacdo de um investimento ja realizado de 100 milhdes
de reais em um projeto, sendo necessarios mais 50 milhdes para finalizar o projeto. Uma nova
tecnologia permite fazer um projeto similar por 20 milhdes, com as mesmas caracteristicas do
original, a decisdo 6bvia é abandonar o projeto original, perdendo os 100 milhdes investidos
originalmente. Nessa situagdo, esse valor ja investido ¢ considerado perdido e ndo interfere no
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processo decisorio, devendo, por isso, ser desconsiderado na andlise (SILVA; SOUZA;
DOMINGOS, 2008).

Conforme McAfee et al. (2010), muitos exemplos usualmente utilizados para
demonstrar a falacia de custo perdido consistem de catastrofes resultantes de ndo se ter
ignorando estes custos, como por exemplo, o programa de energia nuclear resultou em bilhdes
de dolares desperdicados e energia cara, também a Guerra do Vietna resultou em dezenas de
milhares de mortes americanas e apenas adiou o tempo da queda do Vietna do Sul.

O estudo de Putten et al. (2010), descobriu que as pessoas que tém uma tendéncia para
ruminar sobre eventos passados tendo maior dificuldade para se deixar deles, sdo
especialmente propensas a cair na armadilha do custo perdido. Ja4 as pessoas com uma
orientacdo de ac¢do, com maior facilidade de se desprender de eventos passados, sio menos
suscetiveis ao efeito custo afundado.

Para Roodhooft; Warlop (1999), em cada caso, a mera existéncia de investimento
prévio (em dinheiro ou em tempo) interfere na andlise e na ado¢do de cursos alternativos de
acdo, com 0s quais o gerente seria normativamente melhor. Além disso, o-efeito dos custos
perdidos se evidencia pelas consideragdes emocionais do tomador de decisdo que, muitas
vezes, puxam em direcdo oposta, e os individuos podem optar por adiar-o “dia do ajuste de
contas com as falhas do passado” (DRUCKMAN; MCDERMOTT, 2008).

Ja para McAfee et al. (2010), dentre as razdes de incorrer aos custos perdidos, estdo: a
reputacdo e comprometimento do tomador de decisdo para com a equipe; as restricdes
financeiras que podem levar as empresas ou individuos a ficar com projetos que ja ndo
parecem ser a melhor escolha; além disso, dado o tempo limitado para investir em projetos, os
individuos tém um tempo menor para tentar amortizar os custos experimentando novos
projetos e, portanto, podem ser racionalmente menos propensos a abandonar projetos atuais.

Pesquisas prévias indicam que adultos. mais velhos (mais de 60 anos) estdo menos
sujeitos a faldcia dos custos perdidos em comparacdo com jovens adultos estudantes
universitarios (STROUGH et al., 2011). A pesquisa de Strough et al. (2011) demonstrou que,
em comparag¢do com os adultos mais jovens, adultos mais velhos foram menos propensos a
cometer a falacia dos custos perdidos-e mais propensos a tomar decisdes normativas corretas.
J& o resultado do estudo de Araujo Neto et al. (2014) sugere que, em algum grau, para todos
os cenarios propostos, os alunes de Ciéncias Contabeis acabaram por adicionar os custos
perdidos em suas decisdes, sendo que os homens se mostraram menos propensos aos efeitos
dos custos perdidos.

A falacia do custo perdido pode ser evitada se as pessoas pararem de se concentrar em
investimentos realizados no passado e pensar sobre como podem melhorar o aqui e agora
(PUTTEN et al.; 2010). Contudo, de acordo com o estudo de McAfee et al. (2010), embora
reagir a custos perdidos seja racional em muitas situagdes, ignord-los também pode ser
racional em determinados momentos, por exemplo, em situagdes que os investimentos
passados ndo sdo informativos, preocupacdes com a reputacdo (gestor/empresa) nao sao
importantes e, as restrigdes orcamentarias e de tempo ndo sdo salientes

Conforme McAfee et al. (2010), em um mundo de incerteza, as perspectivas futuras
sdo informadas por decisdes passadas; em um mundo de recursos escassos e tempo finito, as
perspectivas futuras sdo limitadas por decisdes passadas; em um mundo de interagdo social, as
perspectivas futuras sdo determinadas pela reputacdo que ¢ resultado das decisdes passadas.
Portanto, reagir as decisdes passadas e aos custos perdidos que elas tenham provocado, muitas
vezes, € racional. As pessoas podem investir mais racionalmente caso tenham investido mais
no passado, porque maiores investimentos passados podem indicar que o sucesso estd mais a
mao e, muitas vezes, reduz a capacidade ou vontade de empreender em investimentos
alternativos, dada a presenga de limitagdes financeiras e de tempo.
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3 Procedimentos Metodologicos

Este estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva, com relacdo ao horizonte
temporal ¢ transversal (cross-section), com dados que descrevem as varidveis em um Unico
ponto de tempo e longitudinal descrevendo as variaveis ao longo do tempo (HAIR JR et al.,
2005a; WOOLDRIDGE, 2011).

Para Hair Jr et al. (2005b) uma populacdo “(...) € o total de todos os elementos que
compartilham algum conjunto comum de caracteristicas”. Neste sentido, esta ¢ constituida por
estudantes de graduacdo do setor de Ciéncias Sociais Aplicadas em uma universidade ptblica
do estado do Parand no ano de 2015. Ao final, a amostra foi composta de estudantes
regularmente matriculados no curso de graduacdo em Administragdo do periodo noturno,
entre o primeiro ao quarto ano, perfazendo um total de 226 alunos.

Com relagdo a coleta de dados utilizou-se o método de levantamento (survey),
abordando-se uma amostra ndo probabilistica por conveniéncia (GIL, 2008).

3.1 Participantes, Instrumento e Coleta dos Dados

O questionario aplicado baseou-se no estudo de Karevold; Teigen (2010), o qual
descrevia um cendrio ficticio contendo problemas de custos perdidos apresentados a dois
publicos distintos: i) gestores de nivel médio e ii) estudantes de graduagdo em psicologia. No
presente estudo, foram aplicados trés questiondrios que descrevem o mesmo cenario, mas com
proposi¢des divergentes, com o objetivo de avaliar a percep¢do da amostra objeto deste
estudo frente a um problema de enquadramento e custos perdidos (ver Apéndice A). Os
questionarios foram distribuidos em turmas distintas de estudantes de graduacdo em
Administragdo, do primeiro ao quarto ano, os quais foram convidados a dar a sua
interpretacdo a partir de declaragdes que descrevem o estado atual de um projeto.

Os questionarios foram entregues de forma aleatoria, de forma que a distribuigcdo foi
realizada da seguinte forma: a) survey 1, aluno do primeiro ano em Administragdo, b) survey
2, alunos do segundo ano em Administragdo; e c) survey 3, alunos do terceiro e quarto ano de
Administragdo; este ultimo foi distribuido entre turmas de anos distintos visando equalizar o
numero de alunos em cada survey:

No primeiro survey, ¢ descrito um cendrio ficticio, conforme o estudo de Karevold;
Teigen (2010), em que ha avaliacdo entre dois projetos, denominados projetos A e B. Neste
cendrio, o projeto A ja iniciado, passa por uma ameaca de mercado, em que dois concorrentes
lancam ideias melhores-que o projeto em questdo. Alternativamente, surge outro projeto,
chamado de projeto B-que se caracteriza como mais promissor que o ja elaborado, bem como,
os lancados pelos ‘concorrentes. Desta forma, os estudantes precisam se posicionar como
gestores e avaliatr seis proposi¢cdes que descrevem o quanto de trabalho, tempo e dinheiro ja
foram despendidos no projeto A, ou seja, uma orientacdo direcionada ao passado, bem como,
descrevem os montantes remanescentes de trabalho, tempo e dinheiro, uma orientagdo voltada
ao futuro. Nas declaracdes elaboradas, foi utilizado um percentual de 75% para o que ja foi
despendido e 25% para descrever o que ainda resta, ou seja, o trabalho que precisava ser feito,
tempo-¢ orcamento restante. Estes percentuais foram estabelecidos em conformidade com o
estudo de Karevold; Teigen (2010). Sendo assim, a questdo central das declaracdes revelam
os motivos, intencdes e planos dos respondentes na continuacdo com o projeto A ou se
migram para o projeto B.

No survey 2, utilizou-se do mesmo cenario com o objetivo de verificar as inferéncias
sob as declara¢des. Contudo, foram dispostas oito preposi¢des, as quais descreviam o quanto
de trabalho, tempo e dinheiro ja foram despendidos no projeto A, bem como, os montantes
remanescentes de trabalho, tempo e dinheiro. Todavia, empregou-se percentuais distintos dos
exercidos anteriormente, os quais variam entre 20% a 70% de acordo com o proposto no
estudo de Karevold; Teigen (2010). Por fim, no survey 3, sdo elaboradas seis preposicoes,
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com percentuais pré-estabelecidos de 50% para o que ja foi despendido, e 50% para os
montantes restantes, nesse caso, subdividiu-se em dois grupos de respondentes um com o foco
nas declaracdes passadas e outro nas declaragdes voltadas ao futuro.

Cabe ressaltar que, entre as preposicdes descritas nos trés surveys, predomina a
divergéncia quanto aos termos linguisticos empregados. Neste sentido, o objetivo deste artigo
centra-se na avaliacdo da percepcao do problema proposto e, por consequéncia, a tomada de
decisdo do respondente. Para Karevold; Teigen (2010), frases como maior do que/menor do
que, e acima/abaixo, sugerem que a meta deve ser contrastada com os valores de referéncia.
J& “mais do que 70%” ¢ claramente positivo, ao passo que “inferior a 80%” indica um déficit.
Da mesma forma, “quase” ou ‘“cerca de 80%” ¢ claramente positivo, isto €, termos que
implicam comparagdes para atingir a meta e “menos de 80%” ¢ claramente inferior.

3.2 Tratamento dos Dados

A andlise dos dados foi realizada pelo software SPSS (Statistical Package for Social
Sciences). Para verificar a sensibilidade aos custos perdidos entre as amostras definidas, os
dados coletados foram segmentados por género, como um diferencial deste estudo, uma vez
que, estudos realizados, como o de Karevold; Teigen (2010), ndo realizam esta mesma
diferenciacdo. Apos a segmentacdo dos dados, orientadas por género, a analise se deu por
meio do teste binomial, caracterizado como um teste ndo-paramétrico, ou seja, ndo pressupoe
a normalidade das varidveis testadas. O teste binomial compara a distribuicao de uma variavel
dicotdmica com uma determinada probabilidade obtida da amostra. Neste sentido, para este
estudo, foi empregado como nivel de significancia.o valor-de 0,05 sendo este comumente
utilizado nas pesquisas de Ciéncias Sociais Aplicadas.

4 Resultados e Discussdes

Abaixo seguem os resultados para cada uma das aplicagdes do cenario de tomada de
decisdo em investimentos com as suas diferentes declaragdes para cada grupo de
respondentes.

4.1. Survey 1:

Com base na literatura.da drea de custos perdidos, comprova-se uma tendéncia a
aumentar o compromisso de uma ac¢do que ndo vai maximizar os lucros ou minimizar os
custos (LAING et al., 2014), pois os individuos tendem a seguir um orgamento preliminar
estipulado, independentemente dos resultados dessas agdes (BORBA; MURCIA, 2005);
persistindo em custos normativamente inadequados de acdo (ROODHOOFT; WARLOP,
1999) na tentativa de impedir o investimento anterior de ser desperdicado (MCAFEE et al.,
2010). Por isso, se previu que os respondentes se expressariam em termos das realizagdes e
custos passados, optando pela falacia do custo perdido, tal como pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1: Intencao de tomada de decisdo com base em declaragdes passadas e futuras do trabalho,
orcamento e tempo de um projeto

Quadro orientado para o passado | Quadro orientado para o futuro
bt | Oromene | I, | Ot e
(%) (%)
o iontmuar com o Projeto 55 67 62 45 43 33
E Mudar para o Projeto B 45 33 38 55 57 67
§ Sig 0,644 0,044 ** 0,164 0,644 0,441 0,044 %%
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° Continuar com o Projeto

£ |A 72 69 66 41 38 52
g Mudar para o Projeto B 28 31 34 59 62 48
- Sig 0,024** 0,061* 0,136 0,458 0,265 1,000

Nota: *** p<0,001; ** p<0,05; *p<0,10. Dados da pesquisa gerados pelo software SPSS.
Fonte: Os autores, 2015.

A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos do primeiro questionario aplicado.
Verifica-se que na amostra selecionada para este estudo 59% correspondem ao sexo
masculino e quase 79% dos respondentes apresentam renda média familiar de até 5 salarios
minimos. No lado esquerdo da tabela ¢ apontado o percentual obtido das declara¢des passadas
e, do lado direito, os dados referentes ao framing orientado para o futuro; além da segregacao
por género. Os resultados demonstram que, com base na orientagdo passada sobre o trabalho,
orgamento e tempo gastos, as mulheres sofreram mais o efeito dos custos perdidos do que os
homens, principalmente, com relagdo ao trabalho (p < 0,05) e or¢amento (p < 0,10)
despendidos no projeto, replicando os resultados de Araujo Neto et al. (2014). Para o género
masculino, a faldcia dos custos perdidos foi observada no orgamento ja gasto com o projeto A
(p < 0,05), nesse caso, a decisdo ¢ por continuar com este mesmo Projeto.

Para as declaragdes orientadas para o futuro, as opinides estavam divididas de forma
mais equilibrada entre aqueles que decidiam que mudariam para o projeto B e aqueles que
acreditavam na continua¢do do Projeto A. Esses resultadoes sdo semelhantes ao estudo de
Karevold; Teigen (2010). Um achado interessante para esse efeito framing ¢ que os homens
optaram por mudar de projeto com base no tempo restante, resultado significativamente
estatistico (p < 0,05).

Assim, percebe-se que apesar de todos os respondentes estarem no mesmo ano de do
curso de graduagdo (1° ano) e do mesmo curso (Administracdo), o género apresenta-se como
um fator diferenciador para a tomada de decisdo em investimentos frente aos cenarios
propostos. Corrobora-se, portando, no perfil feminino a tendéncia de se preservar na
orientacdo para o passado, no que ja foi investido e nos esforcos ja dispensados, ndo se
evidenciando uma maior propensao aos riscos de um novo negocio auspicioso. Este
posicionamento apoia os estudos de Kwark; Moon (2010), Borba; Murcia (2005), quanto a
influente tendéncia da continuacdo de investimentos em projetos com expectativas ndo
promissoras.

Por outro lado, @ caracteristica mais conservadora ndo ¢ predominante no género
masculino. Este género permaneceria com o projeto inicial apenas quanto considerado o valor
investido, todavia, ao realizar uma prospeccao futura, os homens tendem a considerar o fator
“tempo restante” uma condi¢do importante para tomada de decisdo em novos projetos, o
or¢amento ja investido no projeto anterior ndo se mostrou significativo neste estudo.

4.2 Survey 2:

Nesta fase, os progressos no Projeto A foram enquadrados em duas maneiras
diferentes: duas declaragdes em cada conjunto (trabalho e or¢gamento) foram enquadradas em
termos de realizagdes do passado, ao passo que as outras duas declaragcdes foram orientadas
para o futuro. Na realidade, as declaragdes sobre o trabalho feito e sobre o or¢gamento gasto
podem ser vistas como formas alternativas de descrever a mesma realidade: se 75% do
trabalho (ou qualquer outra percentagem entre 70% e 80%) ¢ feita, em seguida, ‘mais do que
70%’ ou ‘menos que 80%°’, sdo formas opcionais admissiveis de descrever esta propor¢ao
(KAREVOLD; TEIGEN, 2010). Também neste questionario, admite-se que 0 progresso
descrito em termos de realizagdes passadas pode ser interpretado como um argumento para a
continuagdo do investimento em um projeto, tal como pode ser visto na Tabela 2.
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Tabela 2: Intenc¢ao de tomada de decisao com base em declara¢des passadas e futuras do trabalho,
orcamento e tempo de um projeto

Preferéncia dos respondentes para o progresso do Projeto com base em declaracées sobre o trabalho e
or¢camento ja investidos e a investir

Quadro orientado para o
passado Quadro orientado para o futuro
Género Trabalho feito Orc¢amento gasto Trabalho Orgamento
restante restante
>70%  <80%  >70% <80% | <30% >20% <30% >20%
° .
£ | Continuarcomo | 43 43 87 33 60 57 70 50
= Projeto A
2 | Mudar para o
<
S | Projeto B 27 57 13 67 40 43 30 50
Sig 0,016** 0,585 0,000*** 0,099* [ 0,362 0,585 0,043** 1,000
Continuar com o
.g Projeto A 90 33 87 30 43 43 63 47
=
£ [Mudarpara o 10 67 13 70 57 57 37 53
0 Projeto B
Sig 0,000*** 0,099* 0,000*** 0,043**| 0,585 0,585 0,200 0,856

Nota: *** p<0,001; ** p<0,05; *p<0,10. Dados da pesquisa gerados pelo software SPSS.
Fonte: Os autores, 2015.

Nesta etapa, a amostra apresentou 50% dos respondentes do género feminino e 70%
dos respondentes apresentam renda média familiar de até 5 salarios minimos. Os resultados,
que estdo resumidos na Tabela 2, mostram um alto grau de concordancia entre os
entrevistados: declaragdes orientadas para o passado referentes a um limite inferior (mais de
70%), tanto para trabalho e dinheiro sdo claramente percebidos como argumentos para
continuar investindo no Projeto A, dados bem semelhantes ao estudo de Karevold; Teigen
(2010). Para os homens o trabalho ja realizado ¢ motivo para manter o0 mesmo projeto (p <
0,05) e para o orcamento (p < 0,001, por teste binomial). As mulheres apresentaram
resultados bem semelhantes aos homens, sendo que tanto para o trabalho quanto para o
or¢amento ja investidos, decidiu-se por continuar com o projeto A (p < 0,001); tal intengdo de
continuar os investimentos no mesmo projeto condiz com a teoria dos custos perdidos.

No entanto, quando as demonstragdes sdo expressas por limites superiores (inferior a
80%), se interpretou como sugestdes para investir na alternativa B. Para os respondentes
masculino, 0 investimento de menos de 80% do or¢camento ¢ fato para mudar de projeto (p <
0,10), ja para o género feminino tanto o trabalho (p < 0,10) quanto o orcamento (p < 0,05)
aplicados sdo considerados para a troca de projeto.

Para as orientagdes voltadas para o futuro, quando as declaragdes demonstram que ha
menos do que 30% do trabalho/orgamento restantes e mais do que 20% do trabalho/orgamento
restantes, as intengdes de acdo ndo mostraram muita diferenga entre ambos os projetos. Com
excecdo do orcamento restante (< 30%) para os homens que ficou claro a decisdo por
continuar com o Projeto A (p < 0,05). Nota-se a mudanga de opinido dos participantes por
meio do efeito de enquadramento devido a pontos de referéncia explicitos, o que parece ser
importante ndo ¢ o quanto for feito, ou deixado de fazer, mas se esse montante ¢ descrito
como grande (mais do que X) ou pequeno (menos de Y) (KAREVOLD; TEIGEN, 2010).
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4.3. Survey 3:

No terceiro cenario de investimento, ao invés de se concentrar nas diferengas entre o
que ja foi feito e o que ainda ha para fazer, o foco esteve em qudo perto um valor real esta do
ponto de referéncia, para isso, utilizou-se o termo ‘quase’. Ou seja, uma parte do trabalho que
estd quase na metade realizado ndo ¢ o bastante feito, assim, cai abaixo do ponto de
referéncia. Outra mudanga nesta aplicacdo € que se considerou somente o género masculino
como respondentes (n=95) e, se dividiu os grupos em: grupo 1 — alunos do 3° ano da
graduacgdo (n=54) e; grupo 2 — alunos do 4° ano da graduacdo em Administragdo (n=41). Em
semelhanca ao estudo original (KAREVOLD; TEIGEN, 2010), se previu que ao projeto que
esta quase 50% feito, serd dada uma avaliagdo positiva, ao passo que um projeto onde quase
50% ainda precisa ser feito seria dada uma interpretacdo mais negativa, mesmo que-este
projeto, estritamente falando, esteja mais avangado do que o antigo, tal como pode ser visto
na Tabela 3.

Tabela 3: A intencao de decis@o de investimento em um projeto com base em diferentes declaragdes
de progresso

Preferéncia dos respondentes para o progresso do Projeto com base em seis diferentes declaracdes,
quando "quase" 50% esta feito ou "quase" 50% permanece por fazer

Grupo 1: Quadro orientado para o passado | Grupo 2: Quadro orientado para o futuro
Trabalho Org¢amento "ll"leszldrz)o 1;2?;;?: Org¢amento  Tempo restante
feito (%)  gasto (%) %) %) restante (%) (%)
Continuar com o Projeto A 42,6 42,6 31,5 26,8 19,5 19,5
Mudar para o Projeto B 57,4 57,4 68,5 73,2 80,5 80,5
Sig 0,341 0,341 0,009** || 0,004** 0,000%** 0,000%**

Nota: *** p<0,001; ** p<0,05; *p<0,10. Grupo 1: estudantes do 3° ano e Grupo 2: estudantes do 4° ano.
Fonte: Os autores, 2015.

Ao contrario do que se esperava, houve um maior equilibrio nas escolhas dos
participantes do Grupo 1, com uma leve interpretacdo das declaragdes como argumentos de
apoio a mudanca dos trabalhos para o projeto B, com significAncia para a declaragdo de
‘quase metade do tempo usado’ (teste binomial, p < 0,05). J4 como previsto, as declaragdes
do Grupo 2, voltadas para o futuro, ou seja, quanto do trabalho, or¢camento e tempo ainda
restam, foram interpretadas como preferéncias para o Projeto B. No cenario de ‘quase metade
do trabalho precisa ser feito’ foi decidido trocar de projeto (p < 0,05) e, quando ‘ainda ha
metade do or¢amento/tempo restantes’ foi mais fortemente interpretado como motivo de
mudanga de projeto (p < 0,001).

Em uma segunda analise, ambos os grupos também foram divididos de acordo com
quem ja trabalha em alguma area que envolve tomada de decisdo e quem ndo trabalha. Nesse
caso, tanto os respondentes que trabalham (n = 18) e os que ndo trabalham (n = 36) ndo
mostraram diferengas significativas nas intencdes de tomada de decisdo, replicando os
mesmos resultados obtidos pelo grupo inteiro demonstrado na tabela 3: no quadro voltado
para o passado se percebeu uma leve tendéncia em mudar para o projeto B e, no quadro
voltado para o futuro, as decisdes foram fortemente indicativas da mudanca de projeto.

Neste momento do estudo, ndo foi objeto da pesquisa investigar o género, mas sim se
os ultimos anos de formagdo dos administradores e a experiéncia profissional apresentam
diferencas de percepcdes. Neste contexto, evidencia-se o grupo 1 (3° ano de Administragdo)
com uma preocupac¢ao maior na questdo “tempo usado” como um aspecto de relevancia para
alteracdo para um projeto mais promissor, os outros pontos como “trabalho feito e orcamento
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gasto” ndo demonstrou relevancia estatistica, de modo que o grupo ndo apresentou-se muito
perceptivel aos demais fatores. Todavia, ao analisar o posicionamento do Grupo 2 (4° ano), ¢é
observado um perfil mais solidificado quanto aos quesitos restantes do projeto (o que precisa
ser feito, or¢amento e tempo restantes), de forma que estes fatores sdo predominantes
direcionadores para escolha de mudanga de um projeto, neste caso o projeto B.

5 Consideracoes Finais e Limitacoes

O estudo atingiu o objetivo de verificar o efeito do enquadramento e dos custos
perdidos na tomada de decisdo sobre investimentos, considerando as variaveis de trabalho,
or¢amento e tempo aplicados em uma perspectiva passada e futura de um projeto. As
evidéncias encontradas na presente pesquisa contribuem para aumentar a compreensao do
efeito do enquadramento e dos custos perdidos em decisdes de investimentos. Os achados
deste estudo, demonstram que pequenas alteragdes, tanto linguisticas, quantitativas
(percentual) ou de pontos de referéncia, na forma de enquadramento do progresso de um
projeto, altera muito a intencdo da tomada de decisdo com base em continuar com 0 mesmo
ou mudar para a opcao alternativa.

Nas declaragdes voltadas para o passado, foi encontrado o efeito-dos custos perdidos
nas decisdes dos respondentes, sobretudo para o género feminino, que mais facilmente
considerou o trabalho, orcamento e tempo ja investidos na decisdo futura de continuar com o
projeto, fato considerado irrelevante perante a teoria de finangas. J4 com as descri¢des
orientadas para o futuro (com foco no trabalho, dinheiro e tempo remanescentes), a
preferéncia para a op¢ao de custos perdidos foi amenizada e-quase desapareceu. Ademais, ao
se verificar também os dois ultimos anos de graduacdo, evidencia-se uma percepgao
diferenciada para tomada de decisdo de investimentos, de modo que os formandos expressam
maior firmeza para migrar a um novo projeto mais promissor (efeito framing) frente as
consideragdes propostas quanto ao que testa do projeto ja investido, sendo menos
influencidveis pelo efeito sunk cost.

Alguns resultados deste estudo-estdo em linha com os achados de Karevold; Teigen,
2010, outros, entretanto, trazem contribuicdes ndo apresentadas na pesquisa dos autores,
suscitando assim a sua diferenciacdo e evidenciando novas contribui¢des para a comunidade
cientifica. Neste sentido, esta pesquisa traz sua contribui¢do com ineditismo, ao avaliar
géneros, experiéncias profissional e estudantes de graduacao do curso de Administragdo, uma
vez que os estudos nacionais geralmente realizam as pesquisas apenas com estudantes ou
profissionais da area contdbil (ALTOE et al., 2006; BARRETO et al.,, 2013). Com a
caracteristica de wum. primeiro estudo nacional, abarcando os cenarios, propostas e
caracteristicas metodologicas diferenciadas para investigacdo do efeito sunk cost e efeito
framing, tem-se como intengdo a motivagdo para o maior aprofundamento nas tematicas
investigadas e, assim como outros estudos, ndo esgota ou encerra o assunto, muito pelo
contrario, € um ingresso para novas pesquisas.

O estudo contribui para a teoria dos custos perdidos, na medida que demonstra que
pequenas alteragdes no framing do problema modificam sensivelmente a tomada de decisdo
em continuar ou ndo os investimentos em determinado projeto. Também vem a somar mais
resultados nas pesquisas ja feitas sobre a falacia dos custos perdidos nas decisdes em geral e,
principalmente, demonstrando que as mulheres tendem a ser mais propensas a sentir esse
efeito.

Tem-se como limitagdo de pesquisa a auséncia da diferenciacdo da importancia das
varidveis do trabalho, or¢amento e tempo utilizados nos projetos no geral, assim, com as
respostas autodeclaradas ndo se pode distinguir se o processamento mental dos respondentes
pesou mais um fator em relagdo ao outro e, nem se levou em consideracdo os aspectos
subjetivos no momento da escolha. Neste aspecto, emerge como sugestdes para estudos
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futuros a abordagem destes aspectos. Nao obstante ao exposto no estudo, sugere-se ainda a
replicagdo do modelo utilizado na investigagdo do comportamento de profissionais tomadores
de decisdo ou administradores formados, com o intuito de verificar se as percepcdes sao
alteradas a partir da ascensdo profissional.
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Apéndice A

Cenario de avaliagdo

Uma organizagdo iniciou o desenvolvimento de uma nova solugdo técnica que se
espera que seja melhor do-que a maioria dos concorrentes no mercado. O empreendimento
estd orcado em 10 milhdes de reais e deve levar 2 anos. Depois que o projeto ("Projeto A") foi
iniciado, dois dos concorrentes langaram solugdes técnicas que sdo melhores do que o Projeto
A. Ao mesmo tempo, uma equipe de desenvolvimento da organizagdo inventou uma nova
solucdo técnica ("Projeto B") que parece ser mais promissora tanto do projeto A, quanto das
soluc¢des dos concorrentes.

Agora, o Projeto A precisa de 1,0 milhdo para chegar a proxima etapa. Ja o Projeto B
precisa de 1,0 milhdo para seguir adiante para a proxima etapa. O grupo de lideranga precisa
decidir se vai prosseguir com o Projeto A ou utilizar estes recursos no Projeto B. Alguns estiao
preocupados, pois tudo que ja se investiu no Projeto A pode ser perdido ou desperdigado,
enquanto outros estdo focados nas oportunidades promissoras associadas ao Projeto B. Na
reunido, os lideres defendem se eles devem continuar com o Projeto A ou, em vez disso,
prosseguir com o Projeto B.

O que vocé supde como a melhor solu¢do considerada para cada lider?
A: devemos continuar com o Projeto A;
B: devemos mudar para o Projeto B.



