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Resumo

Em cenarios incertos ocasionados pela pandemia do COVID-19 tornou-se necessario o estudo
das tomadas de decisGes e 0s aspectos que interferem na racionalidade dos individuos, entre
estes o efeito sunk cost, 0 qual se manifesta na tendéncia de continuar um investimento,
mesmo havendo uma percepg¢do de prejuizo em relacdo a este, do que desistir do mesmo. O
estudo apresentado tem como objetivo analisar a influéncia do efeito sunk cost no processo de
decisdo dos empresarios durante a pandemia do virus COVID-19. O presente estudo
caracteriza-se como descritivo, quantitativo e utilizou o questionario, para coleta de dados. A
amostra final foi constituida por 477 empresarios, para os quais foram disponibilizadas as
questdes da pesquisa, através de grupos cooperativos de empresarios, por meio do aplicativo
de multiplataforma de mensagens instantdneas denominado WhatsApp. Os principais
resultados apontam que: (i) Com base nos dados obtidos através da analise dos questionarios
foi possivel constatar que em cenérios de investimento, com mercado competitivo e sem
custos irrecuperaveis, as pessoas tendem a continuar o investimento; (ii) em um cenério de
incertezas, ocasionado pela pandemia do COVID-19, as pessoas tendem a diminuir a op¢éo de
ndo continuar investindo, mesmo que 0s custos possam ser recuperados. ; (iii) Ao decorrer do
aumento dos valores de investimentos, foi possivel constatar a tendéncia dos empresarios em
optar por ndo investir em detrimento ao aspecto das restri¢cdes financeiras, tomada de decisdo
esta que ndo deveria ser influenciada de forma robusta, e assim sobressaindo os aspectos
financeiros.; (iv) Ainda foi possivel constatar a reputacdo como limitador da racionalidade,
onde os empresarios preferem deixar de lado a racionalidade ao analisar apenas a questéo
reputacional ao tomar a decisdo de continuar ou ndo o investimento.
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1 INTRODUCAO

Os individuos ao iniciarem um processo com tomada de decisdo financeira tendem a
refletir sobre diversos fatores, tais como: tempo, custo, oportunidades, ambiente econdémico,
e desta forma, tendem a refletir de acordo com as prioridades intrinsecas de cada individuo.

De acordo Kahneman e Tversky (1979) o efeito sunk cost manifesta-se ao decorrer de
uma tendéncia de continuar um investimento onde se tem a percepgao de prejuizo em relacdo
ao que ja foi investido, do que desistir do investimento. Logo, 0s custos irrecuperaveis se
caracterizam por custos que transcorreram anteriormente, e que ndo possuem a possibilidade
de serem recuperados.

Para Arkes e Blumer (1985), o custo que ja transcorreu proporciona um impulso para
continuar um projeto ou acéo que ja tenha sido iniciada.

Os individuos que tém consciéncia de que os custos irrecuperdveis sdo arduos de
ignorar podem utilizar este conhecimento preexistente em seu proprio beneficio.

Em momentos em que h&a uma tomada de decisdo que envolve um custo irrecuperavel
a percepc¢do de que ja foram investidos recursos favorece a op¢do de ndo encerrar a acdo do
investimento iniciado.

E evidente em estudos anteriores, relacionados ao efeito sunk cost, que o total de
recursos ja aplicados em investimento e o desenvolvimento do projeto sdo aspectos que
influenciam as decisdes caracterizadas como persisténcia irracional (KEIL; TRUEX;
MIXON, 1995; MOON, 2001).

Durante o decorrer da vida cotidiana os individuos estdo expostos a varios cenarios de
decisfes nos quais tendem a tomar decisdo de forma mais subjetiva do que utilizando a
racionalidade, como consumir um produto de qualidade ndo esperado devido ao gasto de
aquisicdo investido, ou usufruir de um pacote de viagem a praia ja adquirido mesmo diante de
um clima desfavoravel. No estudo realizado por Paraboni (2018) também é evidenciado o
mesmo efeito sunk cost na vida cotidiana.

Ao transcorrer de uma circunstancia com diversos fatores as tomadas de decisdes no
aspecto gerencial se tornam mais relevantes ante as incertezas, e continuas mudancgas que
ocorrem no mundo atualmente. Ademais, em cenarios de processos decisorios os julgamentos
particulares dos individuos sdo carreados de forma subjetiva, intrinseco aos individuos
(MACEDO et al, 2007).

Nas circunstancias de escolhas é esperado que os individuos, ao decorrer do processo
de tomada de decisdo, escolham as opg¢des que tendem a maximizar o resultado esperado em
relagdo ao investimento realizado. Em contraponto, os estudos realizados por Baker e
Nofsinger (2002), e Kahneman (2003), foi demonstrado que nem sempre os individuos
escolhem a melhor deciséo diante a um cenario.

Ao longo dos ultimos séculos varios cendrios de crise influenciaram o sistema
econdémico mundial, alguns foram ocasionados por guerras entre nagdes com vasto poderio
bélico, e outros por questdes sanitarias (pandemias, endemias e etc.). Entre os cendrios de
crise sanitaria mais importantes pode-se destacar a gripe espanhola (1918-1920), a gripe
asiatica (1957-1958), a gripe aviaria (2003-2004), e a gripe A (2009) (COSTA; MERCHAN-
HAMANN; 2016).

Em dezembro de 2019, na cidade de Wuhan, China, médicos e cientistas
diagnosticaram o primeiro caso de SARS-COV-2, uma nova variacdo da familia do
Coronavirus que causa a doenca denominada de COVID-19. De acordo com os dados
fornecidos pelo Ministério da Saude, o primeiro caso registrado de COVID-19 no Brasil foi
diagnosticado em S&o Paulo, na data de 26 de fevereiro de 2020.

Segundo Tavora (2020), o COVID-19 foi classificado pela Organizacdo Mundial de
Saude como pandemia a partir de marco de 2020, e desde entdo vem ocasionando impacto no
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ambito politico, sanitario e econémico, tendo em vista que a situacdo perdura por mais de um
ano.

Segundo o Banco Central do Brasil (BACEN), publicado em 2020, a economia
mundial e a brasileira percorrem por um momento de grande incerteza em consequéncia da
pandemia do COVID-19, assim, reduzindo a atividade econdmica, reducdo nos pregos das
commodities e a elevagdo da oscilagdo nos precos de ativos financeiros.

Desta forma, apesar das provisdes adicionais para fomentar os estimulos monetarios
proporcionada pelas principais economias, o cenario se tornou desafiante para as economias
emergentes, diante ao aumento da aversao ao risco e a reflexos nas situacGes financeiras.

Em um ambiente com incertezas e com um mercado com competitividade, deve ser
levado em consideracdo a grande quantidade de informacgdes geradas, e a necessidade de se
tomar uma decisdo de forma racional com a finalidade de se objetivar o melhor retorno
esperado.

Diante ao pressuposto do cenario com diversas mudancas e instabilidades no aspecto
econémico, e ao elevado grau de incerteza no mercado que foi ocasionado pela pandemia ao
qual os empresarios estdo inseridos, tem-se a seguinte problemética: Quais as condutas de
investimentos dos empresarios ao decorrer da pandemia do COVID-19 sob a luz do efeito
sunk cost?

O objetivo do presente estudo € analisar a influéncia do efeito sunk cost no processo
de decisdo dos empresarios durante a pandemia do virus COVID-19. Tem-se como objetivos
secundarios analisar o seguinte: i) a disposi¢do dos empresarios em continuar uma tomada de
decisdo uma vez que se sucedeu investimento de dinheiro e/ou tempo; ii) influéncia da
caracteristica de aprisionamento do efeito sunk cost; e iii) examinar as caracteristicas como
género, idade e nivel de especializacdo da amostra.

De acordo com Garison, Noreen e Brewer (2007), o conhecimento acerca dos custos
que ja transcorreram ndo € indtil em sua totalidade. Assim, o estudo sera realizado através de
questionario enviado aos empresarios de acordo com a disposicdo e a limitagdo ocasionada
pelo isolamento social resultante da pandemia do COVID-19. Serdo aplicadas questdes com
cenarios relacionados a investimentos onde ocorreram custos irrecuperaveis.

As contribuicdes deste trabalho consistem na analise dos processos de tomada de
decisdo dos empresarios em um cenario de incerteza, como o que foi ocasionado pela
pandemia do virus SARS-COV-19, e objetiva fomentar as evidéncias empiricas do efeito
sunk cost no processo de tomada de decisao.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Efeito Sunk Cost

O efeito sunk cost se manifesta em uma tendéncia de continuar um empreendimento
onde vislumbra-se maior hipo6tese de prejuizo ao desistir do que ao prosseguir com 0 mesmo,
visto que ja ocorreu um grande investimento financeiro ou intelectual para concretizagio do
mesmo.

Se torna perceptivel que a justificativa psicoldgica para este comportamento € baseada
no desejo de ndo demonstrar que, apos a realizacdo do referido investimento, 0 mesmo nédo
demonstrou éxito diante das expectativas criadas (D. Kahneman & A. Tversky, 1979,
Econometrica,47, 263-291).

Nas situacdes de perdas, os individuos tendem a adotar uma percepgdo subjetiva de
aversdo diante ao iminente insucesso perante ao que ja foi aplicado e que ndo sera recuperado.

Em seu estudo, Teger (1980) sintetizou que o fendmeno do efeito sunk cost se faz
presente ao apontar a concepgédo subjetiva preconcebida de que néo se pode desistir de uma
deciséo tomada, pois, hd um sentimento presente de que ha muito ja investido, e ndo pode ser
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recuperado. (KWAK E MOON, 2010; GARRISON; NOREEN, 2001; MARTINS, 2001;
WESTERFIELD E JAFFE,1995; LUTHER, 1992; WANG; YANG, 2001).

A tomada de uma decisdo envolve dois pontos importantes: racionalidade e
objetividade. No entanto, as pessoas tendem a burlar ambos e permitem ser influenciadas por
uma gama de fatores, sejam estes de cunho pessoal, ou apenas informacdes ilegitimas ou
irrelevantes que surgem antes da concluséo decisiva.

Diante da subjetividade das questOes, as pessoas tendem a pensar e agir de forma
irracional (MURCIA; BORBA, 2006), e ndo aproveitar a melhor deciséo devido a incertezas
pessoais ou utilizar informacoes irrelevantes.

Alguns experimentos realizados sustentam que um ponto importante e decisivo na
hora de tomar uma decisdo envolve o intuito de evitar desperdicio (STAW, 1981;
SCHAUBROECK E DAVIS, 1994; TAN E YATES, 1995), e que o individuo tende a ndo
desistir de um resultado possivelmente negativo como forma de honrar os custos que ja
incorreram.

O experimento realizado por Arkes (1996), também demonstra uma tendéncia dos
individuos em tomar uma decisdo, e continuar um projeto, mesmo que este ja tenha sido
apontado como inviavel, em virtude dos custos ja incorridos.

Nestas circunstancias tende-se a negligenciar o fato de que a continuidade do projeto
ou investimento pode resultar num gasto maior e excessivo do que o ocorrido inicialmente,
sem quaisquer perspectivas de retorno futuro, ou seja, em um custo irrecuperavel.

Como exemplo, podemos destacar um cenario em que foi constatado a rejeicédo total
pelo mercado de um produto em desenvolvimento onde foram aplicados recursos financeiros,
além de intelectual, por muito tempo. O responsavel pelo desenvolvimento do produto tende a
injetar mais dinheiro na justificativa de compensar tudo que ja foi aplicado, e na possibilidade
subjetiva de obter resultado positivo ainda maior na tentativa de anular todo resultado
negativo que transcorreu.

Para Arkes e Ayton (1999), o foco excessivo no custo irrecuperavel incorrido faz com
gue os gestores tomem uma decisdo irracional, ao analisar o custo beneficio de um projeto, e
decidam por continuar executando algo que ndo é mais relevante para a entidade. Vetter
(2012), evidencia que os custos irrecuperaveis tém um impacto de reforcar e manter as
decisdes tomadas anteriormente.

Um investimento anterior ndo deve influenciar as consideracdes das opcOes atuais
apenas 0s custos incrementais e os beneficios das opcdes atuais devem ser levados em
consideracdo quando tiver que optar em tomar a decisdo de continuar ou ndo o projeto.

No entanto, com frequéncia as pessoas analisam 0s investimentos anteriores, pois
consideram de forma excessiva 0 custo ja incorrido ao investimento, e nao as projecdes e 0s
resultados futuros esperados (ARKES; AYTON, 1999). De acordo com Heath (1995), os
custos e beneficios passados sdo irrecuperaveis e ndo devem influenciar as decisdes tomadas
no presente ou no futuro.

O efeito sunk cost se manifesta de forma recorrente pelo fato de o individuo colocar
em foco os investimentos realizados, pois a concepcao subjetiva de gastos ja incorrido tem um
maior impacto do que a relevancia de uma decisdo racional a fim de selecionar a melhor
alternativa de ag&o para solucionar um problema ou maximizar os resultados esperados.

A irrelevancia dos custos irrecuperdveis para uma tomada de decisdo é uma li¢do
dificil de ser assimilada pelos gestores (GARRISON; NOREEN, 2001), sendo usual a
consideracdo destes custos no processo de escolhas (AL-NAJJAR; BALIGA; BESANKO,
2005).

Os individuos, ao tomarem a primeira decisdo, teriam a tendéncia de assumir o erro,
ou a falha, que ocasionou ao abandonar a acdo anteriormente optada. Como forma de

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paulo 27 a 29 de julho 2022.

justificar ou de reforcar a acdo, os individuos tendem a persistir na decisdo inicial com o
intuito de honrar e ndo invalidar o custo que j& transcorreu.

Em suporte, Viswanathan e Linsey (2013) afirmam que o efeito sunk cost pondera a
dificuldade do individuo ao resistir em apontar um caminho diferente da acdo tomada
anteriormente.

De forma recorrente os projetos ja iniciados dificilmente sdo encerrados ao constatar
prejuizo iminente ou inevitavel. Os tomadores de decisdo se baseiam, equivocadamente, em
concepcOes subjetivas que fogem da racionalidade. Uma representagdo deste ocorrido esta
presente no caso em que empresarios e investidores se abstém de analises l6gicas das opcdes
de tomada de decis&o para utilizar da intuicdo como critério principal de decis&o.

Entretanto, conhecer o custo perdido nem sempre é inatil (GARISON; NOREEN;
BREWER, 2007), pois 0s custos ocorridos em momentos passados podem servir de apoio
para previsdes futuras, ressaltando que os custos ocorridos ndo podem determinar a escolha de
uma deciséo.

De acordo com Horngren, Sundem e Stratton (2004), o custo e a receita predita que 0s
dados ao qual diferenciam as alternativas sdo consideradas informacdes relevantes, isto é,
uma predicdo do futuro, e ndo um resumo do passado. Isso ocorre, pois, as decisdes ndo
podem alterar o passado, mas sim o futuro.

Sendo assim, as informacGes relevantes irdo reverberar de forma intrinseca sob os
resultados futuros de uma decisdo presente, que ndo leva em consideracdo os fatos passados,
pois ndo ira influenciar os resultados acerca da tomada de deciséo.

De forma a sustentar o exposto anteriormente, pode-se apontar o estudo realizado por
Fox e Staw's (1979), no qual foi mostrado que individuos ao assumirem um cenario em que
tinham um papel de administrador, possuiam uma perspectiva de inseguranca em relacdo ao
emprego, e que sua politica ndo tinha muitos apoiadores.

Ao final do estudo citado, foi constatado que os individuos eram propensos a continuar
a tomada de acdo diante as falhas ao decorrer dos mesmos, e que 0S mesmos possuem a
tendéncia pensar que ndo € propicio revelar no ambiente de trabalho que a tomada de decisdo
inicial ndo foi favoravel, e que deve ser repensada e alterada.

Em momento em que ha percep¢do de investimento realizado em cendrios de custos
irrecuperaveis, os investidores possuem a tendéncia de continuar investindo dinheiro e esfor¢o
na tentativa de compensar o que gastou ou de ndo perder tudo o que ja foi investido, pois,
investimentos que ocasionam divida ndo proporcionam impactos positivos. Investimentos
incertos ou infrutiferos tendem a gerar um maior impacto negativo.

Conforme Silva e Domingos (2008), quando ndo se pode desvincular a area financeira
das condutas e escolhas de seus agentes, é de grande relevancia entender em qual cenario as
decisdes errdneas ocorrem. Desta forma, € possivel utilizar o conhecimento como mecanismo
para que as decisfes tomadas futuramente, com a presenca de custos ndo recuperaveis, nao
incorram em efeito sunk cost.

Em contrapartida, em um cenario de incertezas € possivel transcorrer em perdas
consecutivas na expectativa de um ganho, por exemplo: um vendedor que disponibiliza seu
produto no mercado sem porcentagem de lucro na expectativa de atrair mais clientes e
alavancar a receita futuramente. Neste exemplo o vendedor teve perdas de lucro na
expectativa incerta de obter retorno.

No estudo de Arkes e Blumer (1985), é descrito uma caracteristica decorrente do
efeito sunk cost, a caracteristica de aprisionamento. Como em Brockner, Shaw, & Rubi
(1979) existem situacbes em que o aprisionamento transcorre em perdas pequenas que se
sucedem de forma frequente ou em perdas recorrentes devido a escolha de esperar até
alcangar o objetivo final.
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Nas empresas podemos observar a caracteristica do aprisionamento gquando uma
grande empresa de comércio passa por varias etapas de planejamento financeiro, tributério e
gerencial para expandir suas acOes e agregar ao varejo, mas ao passar de 2 anos a empresa nao
encontra brechas para insercao nas atividades varejistas, e ao invés de agregar suas atividades,
ela direciona suas a¢des para aprimorar suas atividades na area do comércio.

No cenario apresentado anteriormente, é possivel constatar a ocorréncia de custos
irrecuperaveis de tempo, esforco e de capital, pois estava aprisionado a espera de uma brecha
no mercado varejista.

Entretanto, a caracteristica do aprisionamento ndo deve ser levada em consideracéo
para analisar todos os cenarios, pois nem sempre transcorrem perdas constantes. Desta forma,
podemos observar no mercado de agdes, onde um investidor pode ter varias perdas e
valorizagdes antes da alcancar a porcentagem de retorno almejada pelo investidor.

Para Brockner (1984), a situacdo ocorre em aprisionamento diante a finalidade de se
obter o retorno financeiro esperado.

Assim, é possivel relacionar cenarios de custos irrecuperaveis com situacdes em que
ocorre 0 aprisionamento, pois em diversas situa¢fes os individuos ficam retidos no projeto ao
levar em consideracdo 0s custos ja transcorridos, e tendo como objetivo aguardar até um
momento oportuno em que se possa ter uma possibilidade de retorno positivo. (GARLAND E
NEWPORT, 1991; BROCKNER, 1992; SCHAUBROECK E DAVIS 1994).

No cenario empresarial 0s investidores, gerentes e empresarios, mantém investimentos
em projetos que possuem baixa probabilidade de sucesso em funcéo dos custos ja incorridos
no passado. O fato de gestores terem a propensdo em continuar investindo em situagdes com
pouca possibilidade de prospecto positivo torna relevante o seu estudo.

Devido a limitacdo de tempo e de publicagdes de estudos similares na anélise diante a
influéncia do COVID-19, o Quadro 1 sintetiza 0s objetivos e resultados de investigacdes
correlacionada com mercador de trabalho e/ou empresarial.

Quadro 1- Estudos: Sunk Cost

precos.

Autores/ano Local de Objetivo Resultados
publicagédo
Edward A. Koufer ProQuest LLC | Determinar em quais medida | Nenhum dos trés construtos ou
(2020) Dissertations | os atributos individuais sdo |outras varidveis sociais foram
Publishing preditores de suscetibilidade a | estatisticamente preditor
(N° 28257232). |falacia de custos para gerentes | significativo da capacidade dos
de projeto. gerentes de projeto de evitar a
falcia do custo irrecuperavel.
Dimuthu Available at Identificar de forma empirica o | No geral, nossos resultados sugerem
Ratnadiwakara SSRN. efeito da venda de pagamentos | que a falacia do custo irrecuperavel
e Vijay anteriores de impostos sobre a | afeta 0 comportamento do vendedor
Yerramilli propriedade de proprietarios de | em mercado imobiliério.
(2017) casas na escolha de listagem de

Gesti Memarista e
Lila Gestanti (2018)

Jurnal Keuangan
dan Perbankan

Explicar a
despesas de
lucratividade.

relacdo  entre
marketing e

Os resultados mostraram que as
despesas de marketing ndo eram um
custo irrecuperavel.

custo irrecuperavel.

W. Erwin Journal of Analisar a competicdo de Em suma, embora o showrooming
Diewert e Kevin Electronic precos entre os canais online e | seja mais provavel agravar a
J. Fox (2016) Commerce offline sob os efeitos do competicdo, o efeito sunk cost pode
Research showrooming e o efeito do mitigar a competicéo, gerando

beneficio para ambas as lojas.

Fonte: Elaboragéo Propria (2021).
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De acordo com o Quadro 1, em relacdo aos estudos € perceptivel a analise: Edward A.
Koufer (2020), diante o cargo de carater gerencial de projetos na empresa; Dimuthu
Ratnadiwakara e Vijay Yerramilli (2017), comportamento diante ao mercado imobiliario na
California; Gesti Memarista e Lila Gestanti (2018); o efeito sunk cost diante as despesas de
marketing correlacionado com a lucratividade; W. Erwin Diewert e Kevin J. Fox (2016),
competitividade de precos entre os canais online e offline sob os efeitos do showrooming e o
efeito sunk cost.

Os referenciados trabalhos possuem o intuito de constatar e compreender se existe a
manifestacdo do efeito sunk cost, e os fatores que o proporciona. Também a motivacdo que
tende a levar os individuos a insistirem em condutas de comportamentos irracionais, mesmo
tendo ciéncia de que anteriormente transcorreu custo perdido ou irrecuperavel.

2.2 Tomada de Decisado

A tomada de decisdo se desenvolve no cenario em gue ha selecdo de uma acédo a ser
seguida diante de duas ou mais alternativas, com a finalidade de se obter uma solugéo para
uma situacdo problema, ou a fim de adquirir um melhor resultado para um propdsito pré-
estabelecido.

Em conformidade, Hastie (2001) afirma que a tomada de decisédo € constituida pelo ato
completo de selecionar uma opcéo de curso a ser seguido.

De acordo com o cenario em que o individuo esta inserido, o processo de tomada de
decisdo pode apresentar niveis diferentes de complexibilidade. Desta forma, de acordo com o0s
fatores presentes, pode-se apresentar em uma complexidade menor ou maior.

Com a evolucdo da sociedade, é possivel detectar a complexidade existente diante do
sistema econdmico, social, politico e organizacional, consequentemente exigindo um processo
racional maior e mais complexo para a tomada de a¢Ges. Assim, ndo podemos comparar a
complexidade da Constituicdo Federal brasileira com os textos de leis e codigos
desenvolvidos pelos sumérios, babil6nios e hititas.

Segundo Gomes (2007), a decisdo é caracterizada por um processo que conduz o
individuo, de forma direta ou indireta, a uma op¢do dentre outras com a finalidade de
solucionar a problematica em questao.

Os humanos possuem uma racionalidade limitada, o que se manifesta até em cenarios
em que sdo levados a tomar decisdes racionais, limitacdo esta que ocorre pelo restringimento
da capacidade cognitiva. Sendo assim, impede ou limita o processo racional.

No estudo de March e Simon (1958), a tomada de deciséo ocorre sobre os fatores em
relacdo as incertezas do ambiente dindmico, e limitagdes intrinsecas aos seres humanos.

Ao decorrer das tomadas de decisdes alguns individuos utilizam da heuristica nos
processos de raciocinio com a finalidade de tomar decisbes de forma mais facil e rapida,
mesmo abstendo-se ou se sobrepondo, de forma completa ou parcial da informacgéo durante o
processo. Esta conduta se justifica pela falta de informag&o ou limitagéo racional.

De forma consciente e com a finalidade de simplificar o processo envolvendo a
tomada de deciséo, a fim de se adequar a limitacdo da racionalidade, as pessoas utilizam da
heuristica (Dorow; Macedo Junior; Nunes; Reina ; Maximiniano, 2010).

Por outra perspectiva, os individuos tendem a ndo conseguir distinguir e reconhecer as
limitagdes da heuristica, e como resultado ndo é possivel tomar a decisdo mais correta e
racional a fim de obter o melhor resultado. De forma recorrente, utiliza-se de conhecimentos
culturais ou de crencas para tomar decisoes.

Sobre a heuristica, Kahneman e Tversky (1979) destacam o viés da representatividade,
no qual e utilizada uma amostra de forma a representar uma totalidade caso esta amostra seja
similar a populacéo ao qual foi definida.
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A utilizacdo do viés representatividade, de forma probabilistica, tende a levar o
individuo ao erro ou ao insucesso sob o julgamento, pois a similaridade apresentada ndo é
influenciada por inimeros fatores.

O viés se manifesta ao realizar a suposicdo de que todos os componentes que
representam a populacdo da qual a amostra foi retirada possuem as peculiaridades em comum
a todos os componentes da populacdo estudada. Esta suposicao possibilita que os individuos
facam conclusbes, levando em consideracdo a homogeneidade das caracteristicas, apés
observacodes e ponderagdes sob uma pequena parcela da amostra.

O viés representatividade pode conduzir o individuo a analises corretas, quando estes
estdo diante uma amostra com um grande nivel de homogeneidade e similaridade, o que gera
uma significativa assertividade nas analises.

Por outro lado, pode ser conduzido ao erro iminente, ao analisar uma amostragem ao
ignorar as caracteristicas mais especificas e sutil de cada componente da amostra analisada.

Segundo Bazerman (2004), existe um modelo racional para o processo de deciséo, que
se apresenta da seguinte forma: 1) Estabelecer de forma evidente a problematica em questao;
2) Estabelecer os critérios; 3) Avaliar cuidadosamente os critérios; 4) Inteirar-se das
alternativas mais importantes a se tomar; 5) Analisar de forma detalhada as alternativas de
acordo com critérios estabelecidos; 6) Avaliar as opcbGes e selecionar as melhores
possibilidades de retorno.

Desta forma, é possivel evidenciar que as tomadas de decisdo sdo possiveis apos
momentos de reflexdes, e deliberacdo em relacdo aos fatores que permeiam o ambiente em
que a questdo-problema esté presente, mas podem ser tomadas de forma precipitada ou entdo

transcorrer em auséncia de tomada de deciséo.

Quadro 2 — Estudos : Tomada de Decisdo

Autores/ano Publicagéo Objetivo Resultados

Alexandre DBU - Identificar e descrever, | Foram identificados 17 grandes fatores
Machado (2020) Repositorio | fatores incentivadores e |criticos que influenciam diretamente na

Digital da inibidores de investimentos, | tomada de decisdo dos gestores, bem como 05
Bibliotecada |que também influenciam | fatores incentivadores de investimentos e 05
Unisinos nas decisoes. fatores inibidores de investimento no mercado

brasileiro de venture capital.
Catarina Liborio e Revista Analisar os fatores que | Os gestores de empresas de maior dimensdo,
Albertina Paula Brasileirade |tornam a  informacdo | mais antigas, com melhor desempenho e com
(2020) Gestdo de financeira Gtil no processo | demonstrages financeiras mais completas
Negécios. de tomada de decisdo, na |atribuem maior utilidade a informacao
perspectiva dos | financeira nas tomadas de decisdo. Os
contabilistas certificados. resultados mostram ainda que os gestores que
ndo sdo proprietarios da empresa, com ensino
superior e conhecimentos em gestdo atribuem
maior utilidade a informacgdo financeira na

tomada decis&o.

Domingos Revista Verificar 0 papel | A confianga apresenta um efeito linear
Dalmolin, Kenny | Contabilidade, | moderador ~ dos  riscos | positivo na tomada de decisdo de
Basso, DanuUbia Gestao e percebidos na relacdo entre | investimento, mas ndo apresenta uma relagcdo
Reck, Claudionor | Governanca |confianga e decisdes de | linear com a deciséo de financiamento. Niveis
Guedes e Vitor (CGG) investimento e |mais elevados de percepcdo de risco
Francisco (2019) financiamento aumentam o efeito da confianca na deciséo de

organizacional. investimento, enquanto em condi¢cBes de
baixa percepcdo de risco, a confianca
influencia a deciséo de financiamento.
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Rodrigo Regert, | Revista Visdo: | Realizar uma abordagem | Ter ciéncia da situagdo econdémico-financeira
Gilberto Gestdo sobre a importancia dos | de uma organizagéo é essencial para a tomada
Medeiros, Sandra | Organizacional |indicadores  econdmicos, | de decisdo, uma vez que a empresa precisa ter
Mara e Joel financeiros e de | conhecimento da sua situacdo patrimonial
Haroldo (2018) endividamento como gestdo | para efetuar investimentos e projecOes
do conhecimento na tomada | futuras.
de decisdo.

Fonte: Elaboracgdo Propria (2021).

O Quadro 2 tem o intuito de demonstrar estudos anteriores, onde analisaram a tomada
de decisdo em relacdo: Alexandre Machado (2020), a influéncia de fatores em relacdo a
decisdo de gestores; Catarina Libdrio e Albertina Paula (2020), os fatores que tornam a
informacdo financeira benéfico no processo de decisdo; Domingos Dalmolin, Kenny Basso,
Danubia Reck, Claudionor Guedes e Vitor Francisco (2019), o papel moderador dos riscos
percebidos na relacdo entre a confianca e a decisdo sobre investimento e financiamento
organizacional; Rodrigo Regert, Gilberto Medeiros, Sandra Mara e Joel Haroldo (2018), a
importancia dos principais indicadores econdmicos, financeiros e de endividamento como
gestdo do conhecimento na tomada de deciséo.

Nestes foram constatados que a tomada de decisdo pode ser influenciada por diversos
fatores, tais como: correlacionados com investimento, aspectos financeiros, informacional,
nivel de confianca em relacdo as informacdes fornecidas no ambiente. Também é constatado,
que a confianca tende a influenciar as tomadas de decisdes financeiras, em ambientes com
pouca sensibilidade em relagéo ao risco.

Por Gltimo, os estudos demonstram a necessidade de ter conhecimento da situacdo
financeira e patrimonial das empresas ao iniciar o processo de tomada de deciséo.

2.3 Fatores Limitadores da Racionalidade

Ao decorrer da literatura sdo apontados alguns fatores que levam a mitigar e limitar a
racionalidade perante os custos irrecuperaveis. E destacado que em algumas situacdes é
racional reagir de acordo com 0s custos irrecuperaveis.

De acordo com Mcafee, Mialon & Mialon (2010), as informagdes, preocupagdes com
reputacGes, ou limitacbes financeira e de tempo sdo racionalmente condicionadas ao
comportamento em relacéo aos custos afundados.

Diante de alguns cenarios em relacdo ao aspecto da reputacdo, abandonar um
investimento j& iniciado pode influenciar a relacdo com partes interessadas, sendo dentre
estes, socios, clientes e bancos.

Ao ter a percepcao de que o investimento foi ineficaz e falho, tende-se a continuar o
investimento na tentativa de ndo demonstrar a tomada de decisdo falha. Neste caso, a
reputagcdo negativa tem mais impacto ao individuo do que os gastos futuros ao continuar o
investimento.

Outro aspecto que também esta relacionado aos custos irrecuperaveis é a limitacao
financeira. Algumas limita¢Ges financeiras sdo proporcionadas devido a gastos ja incorridos
que resulta na diminuicdo ou incapacidade em gastos e investimentos futuros, desta forma
restando apenas a opgdo de continuar o investimento ineficaz na expectativa subjetiva de
retorno no futuro.

As perspectivas em relagdo ao futuro sdo geradas através de decisdes realizadas no
passado. Por exemplo, a perspectiva de um retorno positivo diante a um investimento que
ocorreu no passado. Para Mcafee, Mialon & Mialon (2010) a reagdo em relacdo as decisfes
que ocorreram no passado e aos custos irrecuperaveis que elas acarretam é frequentemente
racional.
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Pode-se concluir que durante o processo de tomada de decisdo € importante ter ciéncia
de todos os aspectos e informacdes a que se envolve o cenario.

3 METODOLOGIA
3.1 Procedimentos Metodologicos

O problema estudado pela pesquisa se apresenta como quantitativo e descritivo.
Segundo Richardson (2015), é caracterizado como quantitativo devido a aplicacdo da
quantificacdo na forma de coleta de informacdo e das técnicas estatisticas aplicadas nas
analises das informacdes coletadas, e como descritivo, pois visa determinar as caracteristicas
variaveis da amostra, a fim de encontrar relagdes entre as variaveis e determinar quais
induzem ao efeito sunk cost. (GIL, 2010; DOMINGOS, 2007; SEGANTINI, 2011).

A populacéo objetivada é composta por empresarios que exerceram atividades antes e
ao decorrer da pandemia do COVID-19A pesquisa teve o levantamento como utilizacdo de
estratégia.

De acordo com Martins e Thedphilo (2007) torna-se propicio a pesquisa em situacdes
em que ocorra necessidade de responder questfes sobre uma varidvel ou de associacdo entre
caracteristicas de individuos, grupos ou organizacGes, como neste presente artigo, as condutas
de investimentos dos empresarios ao decorrer da pandemia do COVID-19.

A amostra objetivada por este estudo é composta por empresarios que em algum
momento tiveram em atividade antes e ao decorrer da pandemia ocasionado pelo COVID-19.

Devido a limitacdo decorrente do isolamento social ocasionado pela pandemia do
COVID-19, a recolha de dados se restringiu as redes sociais como canal de coleta e aplicaces
do questionario.

Segundo Beuren (2006), nesse tipo de amostragem séo obtidas as informagdes e dados
a que se tem mais acessibilidade, e considerando que eles possam representar de forma
adequada a populacao.

Um teste piloto foi realizado de forma prévia a aplicacdo do questionario, com a
finalidade de detectar possiveis inconveniéncias, deste modo, o numero total de 8 empresarios
participou do teste piloto, contudo ndo foi identificado necessidade de alteracGes em funcéo
de que o questionario foi proveniente de adaptacfes do estudo anteriormente realizado por
Cutrim e Callado (2020).

De acordo com Goode e Hatt (1972), nenhum volume de pensamento,
independentemente de quéo l6gica seja a mente, e grande a compreensdo, pode substituir uma
verificacdo realizada de forma cuidadosa, e de forma empirica. Dessa forma, se faz presente a
importancia em se saber como o instrumento de coleta de dados reage numa situacdo real
através do teste piloto.

A realizacdo da recolha dos dados se deu através da utilizacdo de questionario como
instrumento, ao qual consiste em conjunto estruturado de perguntas em relacdo a cenarios em
que se tem como intengo avaliar ou descrever (MARTINS; THEOPHILO, 2007).

O questionario foi elaborado da plataforma virtual Formuldrios Google, e
compartilhado través de um link por meio do aplicativo de multiplataforma de mensagens
instantaneas denominado WhatsApp

A coleta de dados foi iniciada em 28 de agosto de 2021 e se encerrou na data 2 de
setembro de 2021. Ao fim da coleta a amostra inicial foi composta por 493 individuos, ao
qgual 16 foram descartados por ndo serem empresarios, e assim, ndo se enquadrar nos
objetivos do trabalho. Deste modo, a amostra final foi composta por 477 empresarios. A
composic¢do da populacédo foi obtida atraves da acessibilidade.
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De acordo com a tabela 1, o questionario consiste em quatro secdes distintas, a
construgéo da primeira secéo foi realizada com o objetivo de coletar informagdes acerca das
caracteristicas dos empresarios, tais como: género, idade, nivel de especializacdo, percepcéo
acerca do mercado de trabalho e sobre os investimentos ap6s o inicio do decorrer da pandemia

do COVID-19.
Tabela 1 - Tipo de Instituicdo Fundamental e Médio
Questdes Informacgdes
1° SECAO Perfil da amostra
Influéncia do COVID-19 sob a percep¢éo de mercado

2° SECAO 1° Tomada de decisao antes do COVID-19
3° SECAO 20 Tomada de deciséo ao decorrer do COVID-19
4° SECAO 30 Com custo irrecuperavel - R$ 2 mil

40 Com custo irrecuperavel - R$ 10 mil

50 Com custo irrecuperavel - R$ 50 mil

6° Aspecto de reputacéo

7° Restricdo Financeira

Fonte: Elaboracao Propria (2021)

A segunda e a terceira se¢do sdo compostas por questdes fechadas que tém como
finalidade expor cenérios que demandam tomada de decisdo, ao que, sdo adaptadas do estudo
realizado por Cutrim e Callado (2020). Sendo respectivamente idealizadas de forma hipotética
em um cenario de mercado, sem custo recuperavel, antes da pandemia, e a outra ao durante a
pandemia.

Em sequéncia, a quarta secdo possui questbes fechadas com a finalidade de expor 0s
cenarios em gque demandam tomada de decisdo em relacdo ao aspecto de reputacdo, e também
de expor cenario com tomada de decisdo em relacdo aos custos irrecuperaveis e ao aspecto de
limitag&o financeira.

3.2 Pesquisa de Cutrim e Callado

A pesquisa realizada por Cutrim e Callado (2020) teve por finalidade investigar a
tomada de decisGes com base em custos irrecuperaveis em micro e pequenas empresas (MPE)
do Estado da Paraiba.

Foi analisado a influéncia do montante investido no processo de tomada de deciséo
dos gestores, tais como a reputacdo dos gestores e a restricdo financeira, sendo estes
apontados como mitigadores da falacia dos sunk cost.

A amostra, obtida por acessibilidade, foi constituida pelo quantitativo de 35 empresas.
O instrumento de coleta utilizado foi 0 questionario, ao qual foi composto por 6 cenérios de
acordo com o objetivo da pesquisa, abordando apenas contextos empresariais.

Foi realizada a analise de dados atraves de estatistica descritiva e o com a utilizacéo
teste de kruskalwallis, ao qual, é descrito como teste ndo paramétrico com utilizagdo na
comparacdo de cenarios 0s cendrios da pesquisa.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
A 1° secdo teve como objetivo coletar informagdes do perfil da amostra. Como

caracteristicas foi possivel evidenciar: i) em relacdo ao género: 180 masculinos e 297
femininos; ii) em relagdo ao nivel de ensino: ensino médio com 27, ensino técnico com 10,
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ensino superior incompleto com 287, ensino superior completo com 116, e pos-graduagédo
com 37; iii) em relacdo a faixa etaria: 18 a 30 anos com 324 individuos; 31 a 40 anos com 95
individuos; 41 a 50 anos com 30 individuos; e acima dos 50 anos com 28 individuos.

O maior quantitativo em relacdo a faixa etaria de 18 a 30 anos ¢ justificada devido a
maior acessibilidade, adaptabilidade e conhecimento a tecnologia e aos meios de plataforma
digitais, tais como o WhatsApp que foi utilizado como

Na mesma secdo foi questionado, se na opinido dos individuos, respondentes, a
pandemia do COVID-19 alterou a percepg¢do dos mesmos em relacdo ao mercado de trabalho
e aos investimentos. Como demonstrado no grafico 1, a quantidade de empresarios que
responderam “sim” em relagdo a alteracdo da percepgao foi de 397, os que responderam que
“nao” foram 41, e 39 optaram pela alternativa de “talvez”.

Grafico 1 — Alteragdo de Percepcao

39; 8%

11; 9% ol

397; 83%

" Sim ®" Nao ™ Talvez

Fonte: Elaboracéo Propria (2021).

As informacdes e dados das questbes foram, primeiramente, analisados mediante as
tomadas de decisdo perante o cenéario antes da pandemia do COVID-19, e outro cenario ao
decorrer da pandemia. Assim, correspondendo a 12 questdo na 22 se¢do e a 22 questdo na 32
secao.

Na 12 pergunta da 2% secdo, partindo da realidade do mercado antes do inicio da
pandemia, foi informado que o empresério decidiu investir R$20 mil em uma nova linha de
produtos, mas apos utilizacdo de 50% do investimento foi verificado que outros empresarios
passaram a produzir produtos similares, aumentando a concorréncia da empresa. A0S
empresarios foram disponibilizadas as opc¢des de investir os R$10 mil restantes para a
concluséo ou desistir do projeto.

Neste cenario ndo foi informado os custos irrecuperaveis ao iniciar o investimento.
Assim sendo, 0s empresarios ndo estavam expostos a custos irrecuperaveis na perspectiva
financeira. Perante a questdo, 84,70% dos empresarios optaram por investir os R$10 mil,
enquanto 15,30% optaram pela desisténcia.

No decorrer da 22 na 3?2 secéo, o cendrio de tomada de decisdo apresentando foi similar
ao que foi disposto na 22 secdo, mas foi apresentado partindo da realidade do mercado ao
decorrer da pandemia. A amostra selecionada teve as mesmas alternativas dispostas como
opcodes para a tomada de deciséo.

Ao analisar as respostas a amostra que decidiu continuar investindo foi de 70,44% e os
demais 29,56% decidiram por desistir de prosseguir com o investimento.

Ao realizar a comparagéo entre os resultados da 12 e 22 questdo, assim como exposto
no grafico 2, é possivel observar a reducdo da quantidade de empresarios que decidiram
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continuar o investimento ao decorrer da pandemia. Desta forma, mesmo que nestes cenarios
ndo tenha sido mencionado custos afundados, 0 ambiente com incertezas e com um mercado
competitivo faz com que a expectativa de retornos positivos seja inferior ao risco de insucesso
ao continuar com o investimento.

Gréfico 2 — Perspectiva antes e ao decorrer da pandémica do COVID-19

84,70%

100,00% 70,44%

80,00%
60,00% 29,56%
40,00%

20,00%

15,30%

Investir o restante Desistir do projeto

0,00%

B Antes da pandemia do COVID-19 ™ Ao decorrer da pandemia do COVID-19

Fonte: Elaboracéo Propria (2021).

Na 42 secdo do questionario, nas questdes 32, 42 e 52 foi informado que nos cenarios
transcorreu custo irrecuperavel de forma respectiva no valor de R$2 mil, R$10 mil e R$50 mil
ao investir em uma nova linha de produtos ou servicos, mas foi verificado que outras
empresas passaram produzir e ofertar produtos ou servigcos similares, aumentando a
concorréncia da empresa. Assim, 0 empresario tinha a oportunidade de optar pela conclusédo
do projeto ou apenas desistir.

Gréfico 3 - Restricdo Financeira

77.99% 0
99% 78,20% 72120
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
27,88%
40,00% 22,01% 21,80%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
R$ 2 mil R$ 10 mil R$ 50 mil

B Optou por concluir ™ Optou por desistir

Fonte: Elaboracdo Propria (2021).

As respostas de forma respectiva foram: 3%) 77,99% e 22,01; 4%) 78,20% e 21,80%; e
5272,12% e 27,88%. As informagdes constam no grafico 3.

Desta forma, € possivel constatar a tendéncia na diminuicdo da decisdo em optar pela
conclusdo do projeto ao passar dos cenarios em elevar o valor dos custos despendidos.
Mesmo com um pequeno aumento na opcao de continuar o investimento no valor de R$10
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mil, ao aumentar o valor do investimento para R$50 mil, a quantidade de optantes que
decidiram continuar foi inferior a diferenca apresentada entre o 1° e 2° cenario.

Pode-se correlacionar o aumento da desisténcia com as restricGes financeiras, que
tendem a aumentar de acordo com o montante do custo do investimento realizado.

Em sequéncia na mesma secdo podemos expor a 6% questdo, onde no cenario o
empresario realiza o investimento em uma nova sede da empresa, mais espagosa e confortavel
para os clientes devido ao aumento na demanda da empresa, com investimento previsto de
R$30 mil. Um ano apds a mudanca a empresa passa por dificuldades devido ao aumento da
concorréncia, e precisa retornar ao antigo local, onde é especificamente colocado que
preocupacdes em relacdo a reputacdo estdo em jogo, e que podem afetar a imagem do
empresario.

Ao empresario é disponibilizado a possibilidade de retornar ao antigo local que
sediava a empresa ou continuar o investimento. Como disposto no grafico 4, na referida
questdo 48,64% da amostra optou por retornar ao antigo local, enquanto 51,36% decidiu por
continuar o investimento realizado em uma nova sede.

Ao analisar sob a otica da caracteristica do aprisionamento, 51,36% empresarios se
demonstraram retidos no sentido de prosseguir com o investimento até 0 momento em que
possa se encontrar em uma situacdo mais favoravel e com retorno positivo diante a todo o
custo transcorrido.

Gréfico 4 — Aspecto de Reputacdo

51,36%
52,00%
51,00%

48,64%

50,00%
49,00%

48,00%

47,00%
Retornar Continuar

Fonte: Elaboracéo Propria (2021).

Na 72 e Gltima questdo, o cenario apresenta o investimento total de R$50 mil, onde
R$40 mil foi investido, e o produto estava em fase final de producdo, porém uma grande rede
nacional se instalou na cidade com produtos mais econémicos e eficientes, diminuindo sua
expectativa de lucro com o produto.

Diante do grande valor investido e a sua imagem como empresario, foi disposto a
opcao de continuar o investimento para preservar sua imagem e reputacdo, ou parar com 0
intuito de preservar suas financas.

Na ultima questdo 66,88% optaram por continuar investindo, e 33,12% decidiram néo
continuar na tentativa de preservar as finangas. Assim, a reputacdo do empresario teve maior
impacto do que os fatores financeiros. As informagdes podem ser observadas no grafico 5.
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Grafico 5 — Aspecto de Reputacéo e de Restricdo financeira
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Fonte: Elaboracdo Propria (2021).

De acordo com a Tabela 2, é possivel analisar a correlacdo entra a caracteristica
sociodemogréafica da faixa etaria com as respostas do questionario aplicado aos empresarios.

Tabela 2 - Correlagdo das faixas etdrias com respostas do questionario

Questdes Alternativa Faixa Etaria (Anos)
18a30(31a40|41a50| Acimados
50
- Investir os R$10 mil 86,73% 88,42% 76,67%  57,14%
Questdo 1 pesistir do projeto. 1327% 11,58% 23,33%  42,86%
) Investir os R$10 mil 74,07% 57,89% 73,33%  67,86%
QUESIEO 2 hyesistir do projeto 2593% 42,11% 26,67%  32,14%
5 Concluséo do projeto 75,00% 91,58% 63,33% 82,14%
Questdo 3 nenas desistir 2500% 8,42% 3667%  17,86%
. Concluséo do projeto 84,88% 66,32% 80,00% 39,29%
Questdo 4 Anenas desistir 15,12% 33,68% 20,00%  60,71%
. Concluséo do projeto 83,02% 44,21% 66,67% 46,43%
QUEStao S Anenas desistir 16,98% 55,79% 33,33%  53,57%

Retornar ao antigo local  49,69% 62,11% 53,33% 32,14%

Continuar o investimento 50,31% 37,89% 46,67% 67,86%

Preservar reputagdo 67,28% 80,00% 30,00% 57,14%

Preservar as finangas 32,72% 20,00% 70,00% 42,86%
Fonte: Elaboracéo Propria (2021).

Questdo 6

Questdo 7

Em relacdo a 1% e a 2% questdo, respectivamente, as faixas etarias que mais tendeu a
continuar o investimento nos cenarios, sem custo irrecuperaveis, na perspectiva antes e ao
decorrer da pandemia foram: 31 a 40 anos (88,42%); e 18 a 30 anos (74,07%);

Diante as questdes 3, 4 e 5, é possivel constatar que as faixas que em maior propor¢éo
optaram pela conclusdo do projeto, na devida ordem, foram: 31 a 40 anos (91,58%);18 a 30
anos (84,88%); e 18 a 30 anos (83,02%). Em relacdo a restricdo financeira, a faixa que teve o
maior percentual no cenario com custo irrecuperavel de R$ 50 mil foi a de 31 a 40 anos
(55,79%);

Na 62 questdo, a faixa etaria dos empresarios acima dos 50 anos (67,86%) tiveram a
maior expressao por continuar o investimento, assim, demonstraram mais retidos no objetivo
de continuar com o investimento até obter uma alternativa diferente para o problema, e com
uma maior expetativa de resultado positivo diante aos custos ja transcorridos de forma
continua até tal alternativa positiva.

A 7% e (ltima questdo, a faixa que teve a maior tendéncia em preservar as finangas foi
de 41 a 50 anos (70%), em contraponto, com 80% os empresarios entre 31 a 40 anos foram 0s
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que mais demonstraram um maior impacto negativo do aspecto de reputacdo em relacdo ao
aspecto financeiro, desta forma, optando por negligenciar a saude financeira em prol da
conservacao da prépria imagem e reputacao.

Ante 0 exposto nesta se¢cdo podemos evidenciar a influéncia do cenario de incerteza na
tomada de decisdo das pessoas. Desta forma, em comparacdo com 0 cenario antes e ao
decorrer da pandemia, a diferenca em percentual dos dois cenarios foi de 14,26% (12 questdo.
Diferenca entre 84,70% e 70,44%) dos empresarios desistiram de continuar o investimento.

Como nos cenarios anteriores ndo houve custos irrecuperaveis, as desisténcias sdo
apontadas como resultado de um ambiente com informacdes corretas ou suficientes, e com
incertezas em relagdo a possibilidades de retorno sobre o investimento.

Ao analisar o aspecto da restricdo financeira diante do processo de tomada de deciséo,
é possivel observar que a medida em que o custo aumenta uma parte dos empresarios
inclinam-se para abandonar o investimento. Como constatada na comparagéo entre a questdo
3 (R$ 2 mil) e 5 (R$ 2 mil), onde 6,08% da amostra renunciou e desistiu de investir no
projeto.

Em relacdo a restricdo financeira, é perceptivel a conduta dos empresarios na
tendéncia de continuar os investimentos, em divergéncia das situacdes em que 0s aspectos
reputacionais estdo presentes. Como demonstrado na questdo 6, a qual mais da metade da
amostrar tendeu a continuar o investimento afim de preservar a imagem.

Mesmo em situacdes em que ocorre o confronto entre o aspecto de reputacdo e a salde
financeira, o reflexo diante dos aspectos reputacionais pesa mais para empresarios, em
conformidade podemos ver a mesma conduta na questéo 6.

Contudo, exceto pelo resultado da 6% questdo, a maior parte da amostra optou por
continuar os investimentos em andamento. Sendo assim, de forma frequente os investimentos
iniciados ndo sdo encerrados diante de uma grande possibilidade ou certeza de prejuizo.

Mesmo diante de um cendrio com diversas mudancas e instabilidades no aspecto
econémico, e com elevado grau de incerteza no mercado, a maior parte da amostra tendeu a
continuar os investimentos. Assim sendo, transcorrendo sob a otica do efeito sunk cost.

A maior parte da conduta comportamental dos empresarios é devido ao aspecto do
aprisionamento. Sendo assim, explica a tomada de decisdo da amostra em continuar presa ao
investimento até obter uma possibilidade de retorno.

4.1 Analise comparativa entre os resultados como o estudo de Cutrim e Callado

Em comparacdo com a pesquisa realizada por Cutrim e Callado (2020), que teve por
objetivo investigar a tomada de decisbes com base em custos irrecuperaveis em micro e
pequenas empresas (MPE) do Estado da Paraiba, e os resultados obtidos do presente estudo,
tem-se:

a) Na 1? questdo em ambos os trabalhos demonstram a propensdo das amostras em
continua o investimento em uma nova linha de produtos mesmo diante a uma maior
competitividade presente no mercado.

b) A 2% questdo do presente trabalho ndo fui utilizada em comparativo com a 12
questdo do questionario utilizado como alicerce, pois mesmo demonstrando a mesma
tendéncia da questdo anterior, ela se difere do trabalho de Cutrim e Callado (2020) ao partir
de uma perspectiva ao decorrer da pandemia do COVID-19.

c) As questdes 3, 4 e 5 do efetivo estudo se diverge ao fato da amostra ter demonstrado
a tendéncia de aumentar a disposicdo de continuar investindo do primeiro (77,99%) para o
segundo (78,20%) cenério, assim, se divergindo do comportamento da diminui¢cdo em relacao
do primeiro cenério (Valor médio 48,25) com o segundo (Valor médio 38,28).
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d) Em continuacdo com os itens anteriores, € possivel concluir com concordancia que
em relagdo as restrigdes financeiras, a amostra € influenciada de forma evidente pelo custo
total do investimento realizado.

e) Ao comparar a questdo 7, é possivel confirmar a mesma tendéncia de menos da
metade a amostra em ter optado por retornar a antiga sede da empresa. O corrente estudo
apresentou a tendéncia por 48,64% da amostra, enquanto o trabalho em comparativo
demonstrou o valor médio da optativa em 45,51.

f) A dltima questdo (7%) apresenta similaridade de resultado, ao qual ambas as
amostras demonstraram um maior impacto pelo aspecto de reputacdo do que pelo aspecto de
financeiro, assim sendo, diante a esta tendéncia o presente estudo demonstrou o percentual de
66,88% enguanto a pesquisa em comparagdo constatou o valor medio de 60,37.

g) Em conformidade dos estudos, ao analisar a questdo sem custo irrecuperavel (12)
com as questdes de restricdo financeira (3?, 42 e 5%), os trabalhos demonstram que a medida
em que os custos aumentam, os individuos tendem a desistir de investir.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao decorrer de toda a literatura abordada no desenvolvimento do trabalho, é possivel
afirmar que durante o processo de tomada de decisdo 0s custos irrecuperaveis ndo devem
influenciar e levar o individuo a transcorrer perante o efeito sunk cost.

Em conformidade com o exposto, o presente trabalho tem o objetivo de analisar o
efeito sunk cost sob as condutas de investimentos dos empresarios ao decorrer da pandemia
do COVID-19, incluindo a tomada de deciséo e os fatores limitadores da racionalidade, tais
como a reputacao e restri¢des financeiras.

Com base nos dados obtidos através da analise dos questionarios foi possivel constatar
que em cenarios de investimento, com mercado competitivo e sem custos irrecuperaveis, as
pessoas tendem a continuar o investimento. Entretanto, em um cenério de incertezas, como o
ocasionado pela pandemia do COVID-19, as pessoas tendem a diminuir a opcdo de ndo
continuar investindo, mesmo que 0s custos possam ser recuperados.

Ao decorrer do aumento dos valores de investimentos, foi possivel constatar a
tendéncia dos empresarios em optar por ndo investir em detrimento ao aspecto das restricdes
financeiras, tomada de decisdo esta que ndo deveria ser influenciada de forma robusta, e assim
sobressaindo os aspectos financeiros.

Ainda foi possivel constatar a reputacdo como limitador da racionalidade, onde os
empresarios preferem deixar de lado a racionalidade ao analisar apenas a questdo reputacional
ao tomar a decisdo de continuar ou ndo o investimento.

O presente estudo desenvolvido possui limitagfes em relacdo a amostra, ao qual foi
formada por aspectos de acessibilidade devido ao isolamento social ocasionada pelo COVID-
19, desta forma ndo possibilitando abranger toda a populagéo.

Tendo em vista que 83,23% dos empresarios afirmaram que a pandemia do COVID-
19 alterou a percepcdo acerca da relacdo com o mercado de trabalho e de investimentos,
sugere-se para futuras pesquisas a anélise da populacdo apds periodo completo da pandemia
ocasionada pelo COVID-19, outrossim, é sugerido a analise dos empresarios limitando-os de
forma especifica de acordo os segmentos de atuacdo no mercado de trabalho.
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