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RESUMO

As industrias, geralmente, realizam altos volumes de investimento para seu crescimento e
ampliacao de resultados, e também por destinar investimentos ao ativo imobilizado usado em
sua atividade produtiva. Tais investimentos consomem significativa parcela de capital e, por
isso, os gestores precisam tomar decisdes dificeis e ainda serem 4ageis para ndo perderem
tempo e dinheiro. No entanto, as decisdes nem sempre estdo livres de erro, estando sujeitas a
fatores que influenciam na tomada de decisdo, de modo que o gestor diante de um custo
perdido opte em permanecer em um investimento que ja ndo apresenta retorno. Quando o
gestor, na sua racionalidade limitada, opta em permanecer em projetos que j4 ndo terdo
viabilidade econdmica, ele estd sendo influenciado pelo efeito sunk cost. Buscou-se entdo,
neste estudo com abordagem quantitativa e carater descritivo, descrever frente a trés situagdes
hipotéticas de decisdo em que volumes alto, médio e baixo de recursos financeiros foram
dispendidos, se gestores de diferentes setores industriais, a partir da caracterizacdo de sua
expertise, sdo influenciados pelo efeito sunk cost. Os resultados evidenciaram que todos os 49
(quarenta e nove) gestores que constituiram a amostra investigada sofrem influéncia do efeito
sunk cost, independentemente do montante investido, e ja considerado irrecuperavel, e de sua
expertise. Constatou-se, porém, algumas associagdes fortes entre o conhecimento de gestores
com ‘ensino superior’ e a ndo influéncia do efeito sunk cost principalmente quando o
investimento estava em estdgio inicial com apenas 10% ja investido. Também, houve
associagdes fortes entre o tempo de experiéncia ‘alto’ e a ndo influéncia dos sunk costs,
mesmo nos volumes mais altos ja investidos entre 90% e 50%.

Palavras-chave: Efeito Sunk Cost. Tomada de decisdo. Irracionalidade. Gestores. Setor
industrial.

ABSTRACT

The industries generally carry out high volumes of investment for their growth and increase of
profits, and also for allocating investments to property, plant and equipment used in their
productive activity. Such investments consume a significant portion of capital and, therefore,
managers need to make difficult decisions and still be agile in order not to waste time and
money. However, decisions are not always error-free and are subject to factors that influence
decision making so that the manager, faced with a lost cost, opts to remain in an investment
that no longer has a return. When the manager, in his limited rationality, chooses to stay on
projects that will no longer be economically viable, he is being influenced by the sunk cost
effect. In this study with a quantitative approach and a descriptive character, we sought to
describe three hypothetical decision situations in which high, medium and low volumes of
financial resources were spent, if managers from different industrial sectors, from the
characterization of their expertise, are influenced by the sunk cost effect. The results showed
that all 49 (forty-nine) managers that constituted the sample investigated are influenced by the
sunk cost effect, regardless of the amount invested, and considered as irrecoverable, and their
expertise. However, there were some strong associations between the knowledge of managers



with 'higher education' and the non-influence of the sunk cost effect especially when the
investment was in an initial stage with only 10% already invested. Also, there were strong
associations between the 'high' experience time and the non-influence of sunk costs, even in
the higher volumes already invested between 90% and 50%.

Keywords: Sunk Cost Effect. Decision making. Irrationality. Managers. Industrial sector.

1 INTRODUCAO

Constantemente os gestores tomam decisdes com diferentes niveis de responsabilidade
ou fazem escolhas que resultam em pequenos ou grandes impactos financeiros. Assim, para
que uma organiza¢do mantenha a continuidade de suas operagdes e sua competitividade, as
decisOes precisam ser racionais e livres de heuristicas que possam induzir ao erro. Essa
racionalidade na tomada de decisdo tem sido temadtica estudada mais profundamente nas
finangas comportamentais, a fim de se analisar o comportamento humano diante do risco que
um processo decisorio possui, quando envolve ganhos e perdas (ASSAF NETO; LIMA, 2014;
SECURATO, 2007; SOUZA; CLEMENTE, 2009).

Em 1974, Kahneman e Tversky confirmaram que diante de uma incerteza ou risco no
processo de decisdo, o individuo, na sua irracionalidade opta pelos atalhos mentais buscando
de alguma forma simplificar o problema. Os autores mencionados complementam essa
discussao sobre a irracionalidade das pessoas ao tomar suas decisoes diante uma situagao de
risco, explicando que elas — as pessoas — escolhem permanecer em um investimento, mesmo
que sua decisdo implique em uma situagao de perda (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Assim, se uma pessoa escolhe em permanecer em um investimento que nao tenha a
possibilidade de éxito incorre em custos perdidos que ndo serdo recuperados (DOMINGOS,
2007; MURCIA; BORBA, 2006). Arkes e Ayton (1999) explicam que quando a pessoa, ao
tomar uma decisdo, considera esses gastos que ndo podem ser modificados ou recuperados
para decidir eventos futuros, esta se sujeitando ao efeito sunk cost. Para Martins (2006) os
custos perdidos, ou sunk costs’, sio gastos ocorridos no passado que ndo devem ser
considerados na tomada de decisao.

Quando o gestor ¢ influenciado ou sofre o efeito sunk cost, ele estd considerando os
custos perdidos em sua decisdo e, devido a irracionalidade ou racionalidade limitada, opta por
manter sua decisao sua decisdo de finalizar o investimento. Em uma situacao de decisao, o
montante investido em um projeto pode ser um fator que induz o individuo ao erro, quando
este ao considerar o investimento j& realizado, opta por permanecer investindo mais recursos
financeiros no projeto quando este ja ndo apresenta mais a possibilidade de ganhos ou
retornos. Nas pesquisas de Domingos (2007) e Segantini et al. (2011) os autores concluiram
que o montante do valor investido pode influenciar na ocorréncia dos custos perdidos, pois a
medida que o percentual investido aumentava o individuo estava sujeito ao efeito sunk cost e
continuava com o projeto.

Sobre decisdes diante de investimentos, o conhecimento (formacdo) e experiéncia
(tempo de trabalho) dos gestores acerca das varidveis ambientais externas e internas, bem
como dos custos relacionados a essas varidveis ¢ necessario. Securato (2007) explica que a
experiéncia ¢ somada com o tempo, e que o gestor vai agregando experiéncia a medida que €
exposto a diferentes processos de decisdo. Como exemplo Securato (2007) cita que o gestor,
ao longo de sua gestdo, precisa se deparar com diferentes situagdes de investimentos para
discernir qual decisdo, considerando as varidveis ambientais, de forma a minimizar impactos
financeiros ou eliminar os sunk costs.

! Ao longo de todo este estudo a expressdo sunk cost sera usada para referir-se a custos irrecuperaveis, custos
perdidos ou custos afundados como normalmente sdo referidos na literatura.



No processo decisorio de investimentos, a volatilidade e a realizagdo futura de lucro
em um investimento torna mais presente o risco que esse projeto possui. O gestor deve
avaliar, portanto, o retorno futuro projetado e os riscos que podem vir a ocorrer nesse
investimento futuro (ASSAF NETO; LIMA, 2014; GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).
Durante o curso de um investimento futuro, o investimento pode ser afetado pelos custos
perdidos e o gestor ndo deve considera-los na tomada de decisio (ALTOE et al., 2013).

Pesquisas relacionadas a tematica sunk cost sob a Otica de gestores que lidam
diariamente com situacdes que envolvam a racionalidade limitada e, consequentemente a
possibilidade de ocorréncia de sunk cost, como o estudo realizado por Segantini et al. (2011)
onde analisaram a influéncia do custo perdido na decisdo de gestores de construgdo civil; Leal
(2014) verificou a existéncia e impacto dos custos perdidos na tomada de decisdo de gestores
de uma instituicao financeira; e, Rodrigues, Freire e Silva (2016) analisaram a ocorréncia dos
efeitos do sunk cost no comportamento de empreendedores. Os resultados de todos esses
estudos evidenciaram que os gestores sao influenciados pelo efeito sunk cost.

A partir do exposto, e considerando a importancia de uma decisao assertiva tomada
pelo gestor em um investimento, busca-se responder ao seguinte questionamento: Em uma
situacdo de decisdo de continuidade de investimento, com diferentes volumes ja aplicados,
como os gestores de empresas do setor industrial sdo influenciados pelo efeito sunk cost?
Assim, o objetivo geral consiste em descrever frente a trés situagdes hipotéticas de decisdo em
que volumes alto, médio e baixo de recursos financeiros foram dispendidos, se gestores de
diferentes setores industriais, a partir da caracterizagdo de sua expertise, sao influenciados
pelo efeito sunk cost. A hipdtese deste estudo, que se pretende confirmar considera que
quanto mais conhecimento e experiéncia, considerados como expertise, menos influenciado
pelo efeito sunk cost o gestor estaria.

Com a finalidade de responder a questdo e objetivo geral desta pesquisa, foram
estabelecidos os seguintes objetivos especificos: (i) analisar se o volume investido nas
situagdes hipotéticas influencia o gestor quanto ao efeito sunk cost; (i1) identificar a
disposicdo ao risco e a associa¢do a nao influéncia do gestor pelo efeito sunk cost, de acordo
com o volume de investimento; (iii) investigar a expertise do gestor conforme as variaveis:
conhecimento (medido pela formacdo), e experiéncia (medida pelo tempo de gestdo)
associando o volume investido e influéncia do efeito sunk cost.

Estudos de Leal (2014), Martins (2011), Rodrigues, Freire e Silva (2016) e Segantini
et al. (2011), por exemplo, investigaram gestores e apresentaram em seus resultados a
influéncia do efeito sunk cost no processo decisorio. Ressalta-se que Martins (2011) discutiu
as distor¢Oes cognitivas, apenas, em industrias do setor moveleiro e Segantini et al. (2011)
discutiram sobre a experiéncia e a tomada de decisdo de gestores somente de industrias do
setor de construcao civil. Nesta pesquisa, ndo sera feita segmentagdo entre os setores
industriais, bem como serd usada metodologia de andlise distinta dos estudos citados.
Importante destacar que as situagdes hipotéticas de decisdo foram baseadas no questionario de
Segantini et al (2011).

Justifica-se a escolha do segmento industrial, porque as industrias estdo sempre
investindo para crescimento e ampliagdo de seus resultados, e na tltima pesquisa feita pela
Confederacdo Nacional da Induastria (CNI) as industrias brasileiras, em 2017, em seus
investimentos destinou 58% dos recursos para continuacdo de projetos anteriores e 42% dos
recursos foram destinados a novos projetos. Em 2017, 64% das industrias tiveram como
principal investimento a aquisi¢do de maquinas e equipamentos.

Este trabalho corrobora com as pesquisas anteriores e se diferencia dos demais por
investigar gestores de diversos setores industriais que normalmente trabalham com volumes
de recursos financeiros expressivos, dada a propria caracteristica de empresas de setores
industriais. Entende-se que no setor industrial, caso a producdo nao seja terceirizada, sdao



realizados maiores investimentos em ativos imobilizados se comparada a necessidade de
empresas do setor comercial e de prestacdo de servico. Tal situagdo pode levar os gestores ao
efeito sunk cost devido ao volume dos investimentos sob sua responsabilidade e, também a
aversdo a perda, que inclusive foi objeto de investigagdo anterior ja realizada pela autora.

Como contribuicao entende-se que além de ampliar as discussdes sobre o tema
investigado, ird apontar caracteristicas especificas da tomada de decisdo de gestores de
industrias ligadas ao Sistema da Federagdo das Industrias do Estado de Minas Gerais
(FIEMG), que ainda ndo foram objeto de estudo dessa natureza.

O artigo encontra-se estruturado em segdes que abrangem esta introdu¢ao, seguida da
fundamentagdo tedrica; procedimentos metodoldgicos; andlise e discussdo de resultados e, por
fim, as consideragdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A discussdo, nesta secdo, relaciona-se ao processo de tomada de decisdo sob a
racionalidade limitada e ao efeito sunk cost, apresentando junto a discussdo estudos
antecedentes envolvendo a tematica.

2.1 O Processo de Tomada de Decisio sob a Racionalidade Limitada

As organizacdes visam sempre o lucro como retribuicdo a um investimento, e de
acordo com Souza e Clemente (2009), as decisdes tomadas por gestores ou diretores devem
conduzir a resultados que alcancem o retorno esperado. Nascimento e Reginato (2010) dizem
que os gestores ao tomarem uma decisdo estdo rodeados por fatores que os influenciam e, por
isso, precisam analisar com cuidado os objetivos para encontrar solu¢des para os possiveis
problemas ao tomar a decisdo. A tomada de decisdo requer etapas, sendo necessarios
procedimentos que buscam diminuir equivocos nas decisdes dos gestores.

Em um processo de tomada de decisdao, Securato (2007) aponta as fases que esse
processo pode percorrer até chegar ao seu objetivo, mas esclarece que o gestor ndo deve
seguir, obrigatoriamente, a ordem sugerida, pois no seu dia-a-dia podem ocorrer situagdes que
demandem agilidade em sua escolha. Previamente o gestor deve ter claro e definido o objetivo
da decisdo a ser tomada; tendo definido o objeto ¢ necessario que se entenda qual variavel ¢é
aplicada ao problema, por exemplo, numa operagdo financeira qual retorno esperado em valor
se deseja obter, para que assim, o decisor possa encontrar alternativas para atingir o objetivo e
definir cenarios futuros para ter uma visdo dos resultados que serdo obtidos e tomar uma
decisdo mais precisa (SECURATO, 2007).

Nascimento e Reginato (2010) também apresentam estadgios que auxiliam no processo
de tomada de decisdo do gestor: primeiramente ¢ necessaria a recolha de todas as informacdes
possiveis para que possam ser formados diferentes cendrios que consequentemente levara o
gestor a realizacdo de simulacdes para encontrar aquele mais atrativo e que se adapta a
situagdo da empresa; feito isso, o gestor ird analisar a situagdo escolhida, averiguando os
impactos que ela trard, bem como analisara se os objetivos podem ser alcancados. Dentre as
varias opg¢des existentes para a solucdo de um problema na organizagdo, Nascimento e
Reginato (2010) asseguram que ¢ esperado que o gestor opte pela melhor alternativa, pois em
uma situacdo contraria, manterao investimentos que trardo resultados negativos, apoiando-se
nos primeiros gastos irrecuperaveis, o que confirma a irracionalidade (SILVA et al, 2015).

Ainda quanto ao processo de decisdo, Securato (2007) explica que o gestor deve
analisar o presente e futuro: o presente ¢ o ponto de partida para tomar uma decisdo, onde se
da inicio as escolhas para que se alcance um resultado futuro. Porém esse retorno esperado no
futuro pode estar aliado a um risco, como explicam Groppelli e Nikbakht (2010), ao
advertirem que quanto maior a volatilidade do retorno em um investimento maior sera seu



risco. Assim, para uma decisdao racional sobre um investimento, ¢ necessario que o gestor
tenha como base o risco e o retorno sobre aquele projeto.

Assaf Neto e Lima (2014) falam que os riscos existentes em uma empresa estao
associados as decisOes financeiras que podem ser caracterizados como risco econdomico €
risco financeiro. No caso das decisdes de investimento o risco financeiro pode estar presente e
dependendo do tamanho do investimento, as chances de riscos podem ser expressivas assim
como os ganhos, e que para reduzir as chances de perda, as decisdes financeiras da empresa
devem estar alinhadas ao objetivo definido e serem tomadas de forma mais racional possivel
(ASSAF NETO; LIMA, 2014).

Motta e Vasconcelos (2006), observam que desde 1940, o modelo da racionalidade
limitada proposto por Herbert Simon, orienta que o tomador de decisdes ndo ¢ capaz de ter
acesso a todas as informagdes de uma acdo, € mesmo que consiga, o custo ¢ alto e demanda
tempo para esse processo. Considerando a visdo de Simon (1940) sobre o comportamento
econdmico do ser humano em processos que envolvem a tomada de decisdo, entende-se que o
homem ndo age de forma objetiva e racional, ndo por vontade propria ou deliberada, mas por
nao conseguir devido sua limita¢do da capacidade cognitiva.

Grejo e Faia (2013) explicam que mesmo que o individuo possua todas as informacdes
necessarias para tomar uma decisdo racional, a limitacdo devido aos vieses cognitivos pode
impossibilitar a apreciacdo de todos os dados existentes. Barbedo e Camilo-da-Silva (2008)
também concordam que o ser humano tem o costume de produzir atalhos mentais em busca de
simplificar o problema devido a vieses cognitivos, acarretando dessa forma a irracionalidade.
Ainda conforme Barbedo e Camilo-da-Silva (2008), um processo racional de tomada de
decisdo deveria passar pelas fases que vao desde a defini¢cao adequada do problema, passando
pela identificagdo de quais seriam os critérios e pesos dessa decisdo até alcancar o momento
em de fato seja gerado uma alternativa em relagdo a cada critério.

Para Borba e Murcia (2005) essa irracionalidade do ser humano de ndo usar somente a
forma logica e objetiva nas tomadas de decisoes e o fato de considerar os custos perdidos nas
decisdes se tornam compreensiveis devido a subjetividade e ambiguidade pertinente no
processo de raciocinio humano. Em 1999, Arkes e Ayton confirmaram essa limitagdo da
racionalidade ao mostrar que o individuo se recusa a negar um valor que ja foi perdido,
conhecido também como efeito sunk cost, e considera-lo em suas decisoes.

2.2 Efeito sunk cost

O efeito sunk cost ¢ um entre varios vieses cognitivos estudados pela Teoria das
Finangas Comportamentais, € como ja citado, o efeito sunk cost esta presente quando uma
pessoa, ao tomar uma decisdo, considera esses gastos que ndo podem ser modificados ou
recuperados para decidir eventos futuros (ARKES; AYTON, 1999). Martins (2006) cita que a
falacia do custo afundado nada mais ¢ que um custo gerado no passado e que se torna
impossivel ser recuperado posteriormente. Martins (2006) observa que custos perdidos ndo
devem ser considerados, pois os resultados, além de nulos, ndo serdo recuperados.

Para melhor entender os custos irrecuperaveis, Arkes e Blumer (1985) em um de seus
experimentos com estudantes universitarios de Ohio e Oregon apresentou a seguinte questao:

Suponha que vocé gastou $ 100 délares em um bilhete para uma viagem de esqui no
fim de semana para Michigan. Algumas semanas depois vocé compra um bilhete de
$ 50 dolares para uma viagem de esqui no fim de semana para Wisconsin. Vocé
acha que vai aproveitar a viagem de esqui em Wisconsin mais do que a viagem de
esqui em Michigan. Como vocé estd colocando o seu recém-adquirido ingresso de
viagem para Wisconsin na sua carteira, vocé nota que a viagem de esqui para
Michigan e a viagem de esqui para Wisconsin sdo no mesmo fim de semana! E tarde



demais para vender qualquer bilhete, e vocé ndo pode devolver nenhum. Vocé deve
usar um dos bilhetes. Para qual viagem vocé iria?? (tradugdo nossa).

Nos resultados apurados era esperado que todos escolhessem a viagem que seria mais
agradavel, nesse caso a viagem para Wisconsin, porém ao fazer as analises os resultados
foram contrarios a hipdtese esperada, quando 54% dos respondentes escolheram Michigan por
terem considerado o custo do bilhete.

Outro exemplo apresentado por Barbedo e Silva (2008) explana a seguinte questao:
suponhamos que um individuo construa uma casa para uso proprio ¢ tem um gasto de R$
200.000,00; dois meses depois de finalizada a construgdo recebe uma proposta de RS
250.000,00, ¢ mesmo com alerta de que haverd um crescimento em escala do preco dos
materiais, resolve vender. ApoOs a transa¢ao, o individuo ja ndo tem a casa para uso proprio,
houve aumento de mercado no valor de materiais para construcdo e a casa vendida estd
avaliada a um valor maior que aquele recebido pela venda. Nessa situagdo os R$ 200.000,00
gastos ndo deveriam ser considerados na decisdo de venda e nem no lucro com a visdo de
custo passado. O mais rentavel seria ter em vista as receitas e despesas na mesma referéncia
temporal, de forma que seja considerado o custo e tempo necessario para nova moradia € o
crescente aumento no mercado imobilidrio (BARBEDO; CAMILO-DA-SILVA, 2008).

Uma explicagdo para o efeito sunk cost € atribuida ao fato de os tomadores de decisdo
ndo se conformarem com os sentimentos de haver investido tempo e dinheiro e posteriomente
ter perdido em vao (BORBA; MURCIA, 2005). Barbedo e Camilo-da-Silva (2008) mostram
que outro fator que pode ser levado em consideracdo: o obstaculo mental que os seres
humanos possuem em assumir o erro de julgamento pelo custo perdido no passado, visto que
o valor monetario aplicado em um projeto, explicam Arke e Ayton (1999), pode influenciar
consideravelmente na decisdo de continuar em um investimento que nao sera recuperado.

O efeito sunk cost tem sido investigado em estudos antecedentes. Os pioneiros nas
pesquisas no Brasil sobre a tematica dos custos irrecuperaveis ou perdidos, de acordo com os
levantamentos, foram Borba e Murcia que em 2005 publicaram um estudo onde analisaram os
efeitos dos sunk costs no processo decisério dos graduandos dos cursos de administragdo,
ciéncias contdbeis e economia de uma instituicdo federal de ensino. Para chegar aos
resultados, os autores utilizaram os cendrios de decisdo que foram apresentados no
experimento de Arkes e Blumer em 1985. Nos resultados, confirmou-se que os discentes,
mesmo os cursos mesmo possuindo a disciplina de custos na grade curricular, estavam
propensos ao efeito sunk cost em suas decisoes, independentemente do curso.

Nos anos posteriores alguns autores se comprometeram com o referido tema e
trouxeram mais pesquisas abordando sobre o assunto, que antes era pouco discutido no Brasil,
porém grande parte dessas pesquisas foi aplicada somente no meio académico estudando a
propensdo ao efeito sunk cost em discentes e docentes. Poucos autores apresentaram estudos
relacionados a tematica com o propoésito de identificar a influéncia do efeito sunk cost para
gestores de diferentes ramos.

Na pesquisa realizada por Segantini et al. (2011), os autores apresentaram resultados
que corroboram com o viés cognitivo de o ser humano considerar o valor investido ao
confirmarem que a medida que o valor do investimento aumentava os individuos eram mais
influenciados pelo efeito sunk cost. Segantini et al. (2011) avaliaram a influéncia dos custos
perdidos no processo de tomada de decisdo de gestores de empresas de construgdo civil da

2 Assume that you have spent $100 on a ticket for a weekend ski trip to Michigan. Several weeks later you buy a
$50 ticket for a weekend ski trip to Wisconsin. You think you will enjoy the Wisconsin ski trip more than the
Michigan ski trip. As you are putting your just-purchased Wisconsin ski trip ticket in your wallet, you notice that
the Michigan ski trip and the Wisconsin ski trip are for the same weekend! It’s too late to sell either ticket, and
you cannot return either one. You must use one ticket and not the other. Which ski trip will you go on?



cidade de Natal-RN. Seus resultados demostraram que os gestores sdo afetados pelo efeito
sunk cost na tomada de decisdo, principalmente em decisdes de contexto empresarial, e
quando o montante investido era menor com a incidéncia de custo perdido, mais os gestores
permaneciam com o projeto. Martins (2011) também analisou o efeito sunk cost na tomada de
decisdo de gestores dos setores financeiros do polo moveleiro de Lagoa Vermelha, e os
resultados apurados mostraram que os gestores sdo afetados pelos custos perdidos
permanecendo no projeto hipotético apresentado na pesquisa.

Os resultados da presente pesquisa serdo comparados com os achados dos estudos
citados para verificar se serdo similares. Na proxima secdo, esta explicitada os procedimentos
metodoldgicos utilizados para chegar aos resultados esperados nesta pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Como o objetivo deste estudo ¢ descrever frente a trés situagdes hipotéticas de decisdao
em que volumes alto, médio e baixo de recursos financeiros foram dispendidos, se gestores de
diferentes setores industriais, a partir da caracterizacdo de sua expertise, sdo influenciados
pelo efeito sunk cost, ¢ caracterizado como pesquisa quantitativa com relacdo a abordagem do
problema e descritiva quanto ao objetivo. Uma pesquisa descritiva, segundo Gil (2010) é uma
pesquisa que busca descrever as caracteristicas da populacdo, ainda também identifica
possiveis relagdes e associagdes entre variaveis.

A pesquisa de campo caracteriza os procedimentos técnicos usados para realizagcdo da
investigacdo, cuja coleta de dados foi realizada mediante a aplicagdo de questionario
composto por trés partes. No preambulo do instrumento solicitou-se o consentimento do/da
gestor/gestora para participagdo na pesquisa e respostas ao questionario. Também foram
inseridas duas questdes para caracterizacao do setor industrial € enquadramento da empresa
quanto ao porte. Nessa primeira parte as questdes buscaram caracterizar o perfil
sociodemografico do/da respondente quanto a idade, género e escolaridade.

Na segunda parte do questiondrio as questdes caracterizaram a expertise do
respondente quanto ao seu conhecimento de gestdo e experiéncia profissional. A disposi¢do
ao risco foi sondada mediante uma questdo onde o respondente assinalou numa escala
continua de 0 a 10 (sendo O para nenhuma disposi¢do e 10 para disposi¢do total) sua
disposi¢do para realizar negdcios arriscados. Para a analise das respostas criou-se uma escala
qualitativa para mensuragdo do risco, sendo que 0 mensura a disposi¢do a ‘nenhum’ risco; as
respostas entre 0,1 a 3,9 foram classificadas como ‘baixo’ risco; as respostas de 4,0 a 6,9
foram classificadas como ‘médio’ risco; e por fim, as respostas de 7,0 a 10,0 foram
classificadas como ‘alto’ risco ao qual o gestor estaria disposto a correr.

Ja na terceira parte foram apresentadas trés situacdes hipotéticas de decisdo com
influéncia do efeito sunk cost. As situagdes foram baseadas nos casos hipotéticos apresentados
na parte dois do questiondrio de Segantini et a/ (2011), que tratavam do setor de construgao
civil e apresentavam os valores investidos em milhdes de reais. As situagdes criadas nesta
investigacao apresentaram casos diferentes para decisao, sendo que o foco era o volume do
sunk cost: na primeira situagdo ja foram investidos 90% dos recursos; na segunda situagdo
foram investidos 50%; e na terceira situa¢ao foram investidos 10% dos recursos financeiros.

A populacdo foi composta por 205 (duzentas e cinco) industrias localizadas no
municipio de Ituiutaba conforme listagem solicitada e recebida da FIEMG Regional Ituiutaba.
Nessa listagem constava a razdo social e nome de fantasia das industrias, a classificacdo do
setor industrial da empresa, e o enderego com telefone. O questiondrio foi enviado, por e-
mail, a todas as empresas, precedido de uma ligacdo telefonica solicitando a resposta dos/das
gestores. O contato teve por fim explicar a pesquisa e agendar uma visita presencial caso os
participantes considerassem necessaria a obtengdo de maiores esclarecimentos.



O questionario foi enviado no inicio do més de novembro e concedeu-se trés semanas
para respostas e devolutiva do instrumento respondido. Como o retorno ficou abaixo do
esperado, novos contatos telefonicos e presenciais foram realizados, ¢ ao final de trinta dias
de aplicagdo foram obtidos 49 (quarenta e nove) questionarios validos, caracterizando-se uma
amostra por acessibilidade.

Para tratamento dos dados inicialmente caracterizou-se o perfil descritivo dos
respondentes. Para associagdo da expertise, caracterizada pelo grau de instrugdo e experiéncia
de gestdo (tempo) a influéncia do efeito sunk cost usou-se a técnica Andlise de
Correspondéncia Multipla (ANACOR), que corresponde a uma analise das associagdes entre
as variaveis. Para tanto foi utilizado o software SPSS Statistics 22.0. As associagdes sao
apresentadas em mapas perceptuais gerados pelos cruzamentos das variaveis qualitativas
(FAVERO, 2015), que nesta pesquisa sio as seguintes: conhecimento e experiéncia e o
volume do investimento, bem como a disposi¢do ao risco do gestor e a influéncia do efeito
sunk cost em suas decisdes.

4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DE RESULTADOS

A discussdo dos resultados ¢ dividida em quatro subsecdes. A primeira contém uma
analise descritiva dos dados apurados na primeira parte do instrumento de pesquisa. Em
seguida, com vista a responder aos objetivos especificos, a segunda secdo apresenta uma
analise do montante investido e sua associagdo com a influéncia sobre o efeito sunk cost. Na
terceira se¢do estd apresentada uma analise identificando a disposicdo do risco e sua
associacdo a influéncia do efeito sunk cost. Por fim, na quarta se¢ao esta apresentada a analise
da expertise do gestor quanto ao volume investido e a influéncia dos custos perdidos.

4.1 Analise descritiva do perfil dos gestores
A caracterizacao do perfil quanto a idade, género e escolaridade, e outras de natureza

ocupacional, dos gestores participantes desta pesquisa, ¢ exposto na Tabela 1.

Tabela 1 — Varidveis de perfil e ocupacionais

Variaveis n=49 f f%
Género Feminirllo 18 36,7
Masculino 31 63,3

Até 25 anos 0 0,0

26 a 35 anos 12 24,5
36 a 45 anos 9 18,4

Idade 46 a 55 anos 15 30,6
56 a 65 anos 9 18,4

Mais de 65 anos 4 8,2
Ensino Fundamental* 10 20,4

Grau de instrucao Ensino Médio Completo** 22 44,9
Ensino Superior Completo 17 34,7

Proprietario 28 57,1

Administrador 4 8,2

Cargo do respondente Diretor 4 8,2
Gerente 12 24,5

Comprador 1 2,0
Até 5 anos 11 22,4
i . 5,1 a 10 anos 9 18,4
Tempo de experiéncia*** 10,1 a 15 anos 10 204
15,1 ou mais anos 19 38,8

Fonte: Dados da pesquisa.
* Concentra a soma dos niveis fundamental incompleto e completo, médio incompleto e técnico incompleto.
** Concentra a soma dos niveis médio completo, técnico completo e superior incompleto.



*** Os intervalos foram definidos com base no nivel e experiéncia de gestores de cargo organizacionais nas
modalidades: junior, pleno, sénior e master.

Dos resultados apurados e descritos na Tabela 1, pode-se observar que predominam
gestores do género masculino (63,3%). Com relacdo a faixa etdria € no intervalo de 46 a 55
anos que estd o maior percentual de gestores (30,6%); a segunda maior frequéncia de
respondentes tem idade entre 25 e 35 anos com um total de 12 respondentes (24,5%). Quanto
ao grau de instrucdo 34,7%, possuem o ensino médio completo. Mas a maioria dos/das
gestores/gestoras possui apenas o ensino médio completo (44,9%).

Referente ao cargo ocupado pelo respondente na empresa observa-se que 57,1%
(n=28) foram respondidas pelo proprio proprietario, seguidos por gerentes, a segunda maior
frequéncia de respondentes (24,5%). O tempo de experiéncia foi uma variavel com respostas
variadas, mas predominam gestores/gestoras com 15 anos ou mais de experiéncia de gestiao
(38,8%). Entre os respondentes h4, inclusive, na faixa de 30 a mais de 35 anos de experiéncia.

Fez-se também a caracterizagdo dos setores industriais aos quais pertencem as
empresas cujos gestores/gestoras participaram da pesquisa, sendo que a maior parte dessas
industrias (n=37; 75,5%) sdo microempresas; 8 empresas (16,3%) sdo empresas de pequeno
porte; e apenas 4 empresas sdo caracterizadas como médio porte (8,1%). Os segmentos aos
quais as industrias pertencem sdo evidenciados na Tabela 2.

Tabela 2 — Segmentos industriais

.. n=49
Segmentos Industriais 7 %)
Fabricagdo de produtos de padaria e confeitaria com predominéncia de produgéo propria 10 20,4
Fabricagdo de sorvetes e outros gelados comestiveis 4 8,1
Servigos de manutengdo e reparacdo elétrica de veiculos automotores 4 8,1
Fabricagdo de esquadrias de metal 4 8,1
Fabricacdo de moveis com predomindncia de madeira 3 6,1
Servicos de manutengdo e reparacdo mecanica de veiculos automotores 3 6,1
Construgao civil 2 4,0
Fabricacdo de outros artigos de carpintaria para construgao 2 4,0
Torrefacdo e moagem de café 2 4,0
Servigos de corte e dobra de metais 2 4,0
Fabricacdo de alimentos para animais 2 4,0
Telecomunicagdes 1 2,0
Impressdo de material para outros usos 1 2,0
Fabricacgdo de escovas, pincéis e vassouras 1 2,0
Desenvolvimento e licenciamento de programas de computador customizaveis 1 2,0
Fabricagdo de luminarias e outros equipamentos de iluminagéo 1 2,0
Obras de urbanizagéo ruas, pragas e calgadas 1 2,0
Confecgdo de pegas do vestuario, exceto roupas intimas e as confeccionadas sob medida 1 2,0
Fabricagdo de artigos de serralheria, exceto esquadrias 1 2,04
Fabricagdo de artefatos de couro ndo especificados anteriormente 1 2,04
Fabricacdo de farinha de mandioca e derivados 1 2,04
Manutengdo de redes de distribui¢do de energia elétrica 1 2,04

Fonte: Dados da pesquisa.

Entre as empresas cujos gestores responderam ao questionario hd um total de 22 (vinte
e dois) setores industriais, onde grande parte (n=10; 20,4%) das industrias sdo do setor
alimenticio classificadas por sua fabricagdo de produtos de padaria e confeitaria com
predominancia de produgdo propria.

4.2 Analise do montante investido e o efeito sunk cost
Para a andlise do efeito sunk cost foram apresentadas trés situagdes de investimento
hipotéticas, com diferentes volumes de recursos ja investidos, as quais os/as participantes
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deveriam responder se investiriam os proximos 10 mil reais. Nas trés situagdes o projeto de
investimento tinha um or¢camento de 100 mil reais, sendo que na situagcdo 1 ja havia sido
investido 90% dos recursos. Na situacdo 2 ja foram investidos 50% dos recursos, € na
situacdo 3 apenas 10% do volume de recursos ja haviam sido investidos. Os casos de cada
situacao continuam as informagoes descritas no Quadro 1.

Quadro 1 — Situagdes hipotéticas de decisao de investimento

Situagdes Descrigao

Como gestor de sua empresa, vocé tinha um orcamento de 100 mil reais destinados a pesquisa
para desenvolver uma embalagem ecologicamente correta para ser utilizada no produto que
comercializa. Quando 90 mil reais ja haviam sido gastos, valor esse que ndo pode ser aproveitado
Caso 1 em outro projeto, outra empresa comegou o marketing de um material que possui a mesma
matéria prima utilizada no seu. O material do concorrente ¢ muito mais econdmico e eficiente
que o material da sua empresa. Diante do cenario acima, qual ¢ a sua disposi¢do em investir 0s
proximos 10 mil reais do or¢amento de pesquisa no seu projeto.

Sua empresa tem um or¢amento de 100 mil reais destinados a projetos para criagdo de um novo
produto. Quando 50 mil reais ja haviam sido gastos, ¢ sabendo que esse valor ndo pode ser
aproveitado em outro projeto, outra empresa comegou o marketing de um novo produto similar
ao seu, sendo que o produto do concorrente ¢ muito mais economico que o produto da sua
empresa. Diante do cendrio acima, responda, qual ¢ a sua disposi¢do em investir os proximos 10
mil reais do orgamento do projeto.

Caso 2

Suponha que enquanto gestor dessa empresa vocé possui um orcamento de 100 mil reais
destinados ao desenvolvimento de novos sistemas de gerenciamento de custos. Quando 10 mil
reais foram gastos em pesquisas, e sabendo que esse montante s6 poderia ser utilizado para esse
Caso 3 fim, uma concorrente anuncia um novo sistema com as mesmas caracteristicas que o da sua
empresa. No entanto, o sistema da concorrente possui algumas vantagens (ferramentas) a mais
que a sua. Diante do cenario acima, qual é a sua disposi¢do em investir os proximos 10 mil reais
do orgamento do seu projeto.

Fonte: Elaborada pela autora.

Diante dos cenarios apresentados em cada situacdo, onde a viabilidade econdmica ja
ndo existia, o gestor deveria responder se ‘Nao investiria os proximos 10 mil reais’ ou se
‘Investiria os proximos 10 mil reais’. Na primeira op¢do de resposta a decisdo foi
caracterizada ‘sem efeito sunk costs’ e na segunda op¢do ‘com efeito sunk costs’, visto que
mesmo ja tendo perdido a possibilidade de retorno com o investimento o gestor ainda estaria
disposto a ‘gastar’ mais 10 mil reais. Na Tabela 3 estdo apresentados os dados tabulados
referentes as situacdes de investimento que descrevem os volumes de recursos financeiros ja
investidos aos quais os gestores deveriam decidir se investiriam mais 10 mil reais.

Tabela 3 - Analise descritiva do Efeito Sunk Cost nas decisoes de continuar investimento em
projetos com custos perdidos

n=49 Situagao 1 Situagao 2 Situagdo 3
Opedes Com 90% ja investido Com 50% ja investido Com 10 % jé investido
S /% / 1% / /%
Sem Efeito Sunk Costs 18 36,7 16 32,7 17 34,7
Com Efeito Sunk Costs 31 63,3 33 67,3 32 65,3

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados evidenciam que a maioria dos gestores, participantes desta pesquisa, sdo
influenciados pelo efeito sunk costs independentemente do montante investido, representando
em uma média de 32 respondentes que permaneceriam no investimento, inclusive investindo
mais R$ 10 mil reais mesmo com todo o custo anterior perdido.

Os resultados apurados no estudo de Segantini et al. (2011) apresentaram que a
medida que o volume de recursos ja investidos diminuia os gestores eram menos
influenciados pelo efeito sunk cost, o0 que ndo ocorreu no caso deste estudo, pois os gestores
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permaneceram com o investimento, tanto na situacdo 2 sendo que com 50% ja investidos
67,3% permaneceriam no investimento.

4.3 Analise da disposicao do risco e o efeito sunk cost

Para a andlise da classificagao do gestor quanto a sua propria disposi¢ao para realizar
negocios arriscados foi solicitado que o respondente atribuisse uma nota, em uma escala
continua de 0 a 10, sendo 0 para nenhuma disposi¢ao e 10 para total disposi¢ao ao risco. Para
a analise das respostas criou-se uma escala qualitativa da pontuagdo ao risco que o gestor
estava disposto a correr, onde 0 mensura a disposicdo a ‘nenhum’ risco; de 0,1 a 3,9
classificou-se como ‘baixo’ risco; as respostas de 4,0 a 6,9 foram classificadas como ‘médio’
risco; e por fim, as respostas de 7,0 a 10,0 foram classificadas como ‘alto’ risco.

A disposi¢do ao risco foi associada a decisdo de investimento com e sem efeito sunk
costs respondidas nas trés situagdes com os diferentes volumes de investimento: 90%, 50% e
10% do total de 100 mil reais investidos. Na Figura 1 observa-se a associacdo da disposi¢ao
do gestor em arriscar-se em um investimento e a influéncia do efeito sunk cost.

Figura 1 - Associacdo entre montante investido e disposi¢ao ao risco
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Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a imagem observa-se maior aproximagdo da disposi¢do ao risco
‘nenhum’ e ‘baixo’ com a decisdo de investimento sem o efeito sunk cost, ou seja, o individuo
que tem um perfil conservador e ndo se arrisca nos investimentos esta propenso a nao ser
influenciado pelo efeito sunk cost. H4 uma associacdo, embora ndo tdo forte entre a
disposi¢do ao risco ‘alto’ com o efeito sunk cost na situacao de investimento quando o volume
de 90% ja havia sido investido. No entanto, em todas as situagdes prevalece uma fraca
associagao entre as variaveis.

4.4 Analise da expertise do gestor e 0 montante investido

Para a andlise da expertise do gestor foram consideradas duas varidveis: o
conhecimento decorrente da formagao/grau de instrug¢do e o tempo de experiéncia em cargos
de gestdo. As duas varidveis foram cruzadas para andlise de uma possivel associacdo e no
mapa perceptual (Figura 2) ilustra-se o resultado.
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Figura 2 - Associacdo da expertise: conhecimento (formagao/grau de instru¢do) e tempo de

experiéncia (gestao)
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Fonte: Dados da pesquisa.
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E interessante observar que ha forte associacdo entre a formagdo/grau de instrucao

‘ensino superior incompleto’ com o tempo de experiéncia caracterizado como ‘baixo’.
Gestores com ensino superior completo estdo entre um ‘alto’ tempo de experiéncia e ‘baixo’
tempo de experiéncia, porém estdo mais associados ao ‘baixo’ tempo de experiéncia. O tempo
de experiéncia ‘muito alto’ embora apresente associagdo fraca, sdo os mais proximos entre si.
Embora ndo seja conclusivo pode-se dizer que os gestores das industrias investigadas que
possuem maior tempo de experiéncia de gestao possuem formacao apenas em nivel técnico.

Figura 3 - Associagdo da expertise do gestor e montante investido
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Para investigar a expertise do gestor a partir de sua formacao/grau de instrucao e seu
tempo de experiéncia em gestdo, associou-se essas variaveis ao volume investido nas trés
situacdes de decisdo de investimento diante o efeito sunk cost. O resultado da associagdo ¢
visto na Figura 3. A transformag¢ao do tempo de gestdo para varidvel qualitativa foi realizada
da seguinte forma: até 5 anos o tempo de experiéncia foi classificado como ‘baixo’, de 6 a 20
anos o tempo de experiéncia foi classificado como ‘intermedidrio’, de 21 a 35 anos o tempo
de experiéncia foi classificado como ‘alto’ e acima de 35 anos o tempo de experiéncia foi
classificado como ‘muito alto’.

A proximidade das varidveis apos seu cruzamento (Figura 3) denota forte relacdo da
formagdo/grau de instrugdo ‘ensino superior completo e superior incompleto’ e a ndo
influéncia do efeito sunk cost na tomada de decisdo, principalmente na situacdo em que o
montante investido era de 10%. H4 também forte aproximagdo do tempo de experiéncia ‘alto’
e a ndo influéncia do efeito sunk cost quando o volume investido ¢ entre 90% e 50%. Este
resultado ¢ similar ao resultado de Rodrigues, Freire e Silva (2016) que concluiu que os
empreendedores mais experientes possuem menor exposicao ao custo perdido.

As formagdes/grau de instrucdo ‘ensino médio completo e incompleto’, ‘ensino
fundamental completo e incompleto’ - que estdo abaixo do ensino superior que seria a
formacao com alto conhecimento -, estdo mais associadas as decisdes com efeito sunk cost em
todas as situagdes de investimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa verificou frente algumas situagdes hipotéticas de decisdo como gestores
de diferentes setores industriais, a partir da caracterizacdo de sua expertise, sdo influenciados
pelo efeito sunk cost. Os resultados apurados mostraram que os gestores dos setores
industriais sao influenciados pelo efeito sunk cost independentemente do volume ja investido
no projeto, de seu conhecimento e do tempo de experiéncia. A maioria dos gestores (65,3%)
investiria mais recursos financeiros em um projeto, mesmo com todo o volume j4 investido
totalmente perdido ou irrecuperavel.

Confirmou-se que a expertise do gestor, categorizada pelas variaveis formagao/grau de
instrucdo e tempo de experiéncia (medida pelo tempo de gestdo) quando associadas ao
volume investido ¢ a influéncia do efeito sunk cost mostraram associacOes, mas obteve-se
algumas associagoes fortes entre o conhecimento ‘ensino superior’ € a ndo influéncia do efeito
sunk cost quando o investimento estava num estagio inicial de apenas 10% ja investido.

Também, houve associacdes fortes entre o tempo de experiéncia ‘alto’ e a ndo
influéncia dos sunk costs, mesmo nos volumes mais altos ja investidos entre 90% e 50%.
Nessa situagdo, gestores com ensino superior ndo investiriam mais recursos no projeto, o que
evidencia que o conhecimento e experiéncia podem ser decisivos para a tomada de decisao.

Esta pesquisa possui limitagdes: entre elas destaca-se a amostra, composta por
acessibilidade e que ndo abrange toda a populacdo. E também, a situagdo pode ndo estar de
acordo com a realidade dos setores industriais pesquisados tendo em vista que cada setor
industrial possui atividades diversificadas.

Para pesquisas futuras sugere-se a analise com outras variaveis como aversao a perda,
que podem afetar na decisdo do gestor, amostras maiores com a possibilidade da comparagao
entre grupos por setor industrial e também uma pesquisa exploratdria mais aprofundada nas
financas comportamentais buscando entender o porqué de o gestor escolher em continuar
investindo ou ndo.
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