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Resumo: O presente estudo tem como objetivo investigar se o nivel de educacao financeira
pode influenciar o individuo durante o processo de tomada de decisdes, fazendo-o pensar de
forma mais racional, evitando, assim, o efeito sunk cost. A amostra do estudo compreende
142 alunos do curso de Ciéncias Contabeis de uma Universidade Federal, sendo os
questionarios aplicados no segundo semestre do ano de 2023. Os dados foram analisados a
partir da regressao por minimos quadrados ordinarios (MQO), a fim de testar a hipotese de
que individuos com maior nivel de educacéo financeira sdo menos propensos ao efeito sunk
costs. Os principais resultados evidenciam que os discentes de Ciéncias Contabeis com maior
nivel de educacéo financeira s&o menos propensos ao viés sunk cost, corroborando, assim,
a hipétese do estudo. Assim, este estudo contribui para o entendimento da relagéo entre
educacao financeira e a probabilidade de reducéo do efeito sunk cost, visto que até o presente
momento ndo foram encontrados estudos empiricos relacionando a educacéo financeira ao
efeito sunk cost.
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1. INTRODUGAO

O processo de tomada de decisbes esta presente no cotidiano das pessoas nas mais
distintas esferas e situagcdes. Porém, nem sempre essas decisbes sao baseadas na
racionalidade, tendo em vista que as vezes se opta por continuar investindo em um projeto,
ainda que existam alternativas melhores de investimento que fazem com que o projeto inicial
resulte em um retorno “negativo”.

Este efeito € denominado sunk cost e ocorre quando, ao tomar uma decisao, o
individuo sofre influéncia ao levar em consideragao o valor monetario investido em um projeto,
ainda que este ndo sera mais recuperado (ARKES; BLUMER, 1985; ARKES; AYTON, 1999).
Para Santos, Silva e Barreto (2018), custo perdido (sunk cost) é aquele que foi incluido sem
haver possibilidade de mudanga, ou seja, nenhuma decisdo tomada, no tempo presente ou
no futuro, vai fazer com que um custo perdido seja modificado.

De acordo com a Teoria do prospecto (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), os individuos
tendem a fazerem escolhas baseadas mais na possibilidade de perdas do que de ganhos,
sendo possivel que os individuos sejam suscetiveis a aversao a perda. Dessa forma,
encontra-se em linha com os sunk costs, ao passo que estes sdo irrelevantes para qualquer
decisao futura a ser tomada, e devem ser ignorados (HARRISON; SHANTEAU, 1993)

Nesse sentido, considera-se relevante pensar de forma mais racional, levando em
consideracado os recursos e o tempo que poderiam ser redirecionados a fim de se obter
melhores resultados sem se deixar ser influenciado pelo efeito sunk cost. Na esfera
empresarial, &€ possivel observar o efeito sunk cost no seguinte cenario: durante o
desenvolvimento de um projeto, o gestor observa que ndo esta obtendo o retorno esperado,
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pensando de forma mais racional e com o entendimento de questdes financeiras, seria mais
prudente utilizar o restante dos recursos disponiveis em outro projeto que dé um maior retorno
“positivo”, ja que os recursos utilizados no projeto anterior sdo irrecuperaveis e ndo devem ser
levados em consideragdo na tomada de decisdo, ndo deixando assim ser influenciado pelo
efeito sunk cost (ARKES; BLUMER, 1985).

Ja na esfera pessoal, pode-se tomar uma decisdo baseada mais na satisfacdo pessoal
e na opgao mais confortavel ou por outro lado, pode-se levar em consideragéo o dinheiro ja
gasto, como no seguinte cenario: vocé compra uma passagem de Onibus para determinado
lugar. No dia seguinte seu amigo informa que ird para o mesmo destino e que pode te levar.
Caso recuse a carona devido a ja ter desembolsado certo valor para passagem, vocé estara
suscetivel ao efeito sunk cost (PAVAO; GREJO; MORAES, 2015).

Nessa perspectiva, espera-se que a educacao financeira desempenhe um papel
relevante nessas decisdes, fazendo com que o individuo pense de forma mais racional,
aplicando de forma mais eficiente o dinheiro e tempo restante em um processo com maior
retorno, sob a ética que a educacao financeira se refere a capacidade de um individuo de
tomar decisbes mais assertivas sobre o uso e gerenciamento de seu dinheiro (PETER;
PALMEIRA, 2013). Assim, tem-se 0 seguinte problema de pesquisa: Individuos com maiores
niveis de conhecimentos sobre educacao financeira sdo menos suscetiveis ao efeito sunk
cost no processo de tomada de decisdo? Diante disso, tem-se como objetivo investigar se o
nivel de educacao financeira pode influenciar o individuo durante o processo de tomada de
decisbes, fazendo-o pensar de forma mais racional, evitando, assim, o efejto sunk cost.

O presente estudo contribui para o entendimento da relacao entre educagao financeira
e a probabilidade de reducgao do efeito sunk cost. De forma complementar, contribui também
para a literatura na area, tendo em vista que apesar de existirem estudos que analisaram a
propensdo dos discentes de Ciéncias Contabeis ao efeito sunk cost (PAVAO; GREJO;
MORAES, 2015), a relagao entre efeito sunk cost e género (MUNARO et al., 2015), existéncia
de diferengas comportamentais e significancia dos sunk costs dentro de diferentes contextos
(RENGEL; GASPARETTO; SCHNORRENBERGER, 2019), a relacdo entre o curso de
graduacao e o efeito sunk cost (MEIRELES et al., 2019) e a influéncia do efeito sunk cost nas
decisdes pessoais e gerencias tomadas por discentes de instituigbes de ensino superior
(COSTA SANTOS; SANTOS; CALLADO, 2021), nao foi encontrada pesquisa relacionando a
educacao financeira ao efeito sunk cost. Esse estudo também contribui de forma pratica no
que se refere a necessidade de inser¢do do ensino da educacéo financeira de qualidade nas
escolas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria do Prospecto

No decorrer da vida, os individuos passam por situa¢gdes em que precisam tomar
decisdes importantes nos mais diversos cenarios, em que, sob a o6tica da Teoria da Utilidade
Esperada (SAVAGE, 1972), as decisbes sao tomadas com base na racionalidade dos
individuos. Essa Teoria defende que os individuos tomam decisbes totalmente racionais,
sendo avessas ao risco e visando maximizar a utilidade esperada. Porém Kahneman e
Tversky (1979) desenvolveram uma Teoria que confronta a linha de pensamento da Teoria
da Utilidade Esperada, sendo esta intitulada como Teoria do Prospecto.

A Teoria do Prospecto defende que os individuos, ao tomarem decisbes, sofrem
influéncia de aspectos psicologicos e comportamentais e que 0s mesmos nao se importam
somente com o resultado de sua riqueza total, mas sim com a mudancga na riqueza gerada
pelos ganhos e perdas. De acordo com Macedo Junior (2003), na Teoria do Prospecto, as
pessoas tendem ao “efeito certeza”, em que o peso atribuido aos resultados provaveis é
inferior ao peso atribuido aos resultados certos, contribuindo, assim, para a aversao ao risco
nas escolhas que envolvem ganhos seguros. Assim como para Barreto, Macedo e Alves
(2013), os individuos apresentam uma maior aversao ao risco em situa¢des de ganhos do que
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em situacdes de perdas, em que o sofrimento associado a perda € maior que o prazer
associado a um ganho de mesmo valor. Assim o individuo tende a arriscar mais em um
cenario de perda do que em um cenario de ganho, ou seja, quando esta obtendo um resultado
negativo ao esperado, o individuo tende a investir mais, em contrapartida, quando esta
obtendo um resultado positivo, o individuo tende a arriscar menos. Desta forma os individuos
preferem um menor ganho, porém certo, do que o risco em ndo ganhar nada.

Esta perspectiva pode ser representada pela Figura 1, em que Tversky e Kahneman
(1981) propdem que a fungao de valor é geralmente em forma de S, concava acima do ponto
de referéncia para ganhos e convexa abaixo dele, para perdas. A Figura 1 representa a fungéo
de valor explicada na Teoria do Prospecto.
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~

Figura 1 Funcgéo hipotética de valor da teoria do prospecto
Fonte: Kahneman e Tversky (1979).

Assim, em sintese, ao optar por continuar com um investimento levando em conta o
montante ja aplicado, mesmo que esteja obtendo um resultado negativo, considera-se que o
individuo esta sendo influenciado pelo chamado efeito sunk cost.

2.2 Sunk Cost

O custo perdido (sunk cost) é aquele custo que foi incorrido € que nao se considera que
pode haver possibilidade de mudanca, ou seja, nenhum evento ou decisdo tomada, seja no
tempo presente ou no futuro, vai fazer com que um custo perdido seja modificado (SANTOS;
SILVA; BARRETO, 2018). Assim, pode ser considerado um viés cognitivo uma vez que se
opta por continuar um investimento com resultados negativos devido ao valor que ja foi
investido e que “ndo se quer perder”, porém o valor investido anteriormente ndo pode ser
recuperado, em contrapartida, seria possivel estar investindo em um novo projeto com
possiveis ganhos.

Na esfera pessoal, no exemplo em questao, tem-se duas opg¢des de escolha: ira uma
boate onde compra-se o ingresso, ou ir a um show de uma banda favorita, porém nessa
segunda opgao, o ingresso do show foi gratuito. Neste exemplo, se o individuo optar por ir a
boate, ele estara sendo influenciado pelo efeito sunk cost, ja que o valor pago pelo ingresso
nao pode ser recuperado independente da opg¢ao escolhida. Em contrapartida, se o individuo
optar por ir ao show, ele ndo estaria sendo influenciado pelo efeito sunk cost, pois
independentemente de ter pago pelo ingresso da boate, a preferéncia pessoal, nao levando
em consideracgdo o custo perdido, seria ir ao show.

Alguns estudos na area do efeito sunk cost podem ser apresentados. Munaro, Cunha,
Dalazen, Martins e Silva (2015) realizaram um estudo onde trés diferentes conjuntos de
proposi¢des de investimentos foram aplicados em 226 alunos do curso de Administragao. O



estudo tinha como objetivo verificar o efeito do enquadramento e dos custos perdidos na
tomada de decisdo sobre investimentos, mais especificamente se almejava analisar a
intencédo de investimento de trabalho, orcamento e tempo em uma perspectiva passada e
futura de um projeto; além disso, pretendia-se também comparar os efeitos do enquadramento
e dos custos perdidos entre género. Como resultado desse estudo, observou-se que a
intencdo de tomada de decisdo concentra-se na quantidade de dinheiro investido no projeto
(passado) e compromete os investimentos futuros, principalmente para o género feminino que
se mostrou mais suscetivel ao efeito do custo perdido do que o género masculino. Além disso,
pequenas alteragbes de enquadramento no progresso de um projeto, tanto linguisticas,
quantitativas (percentual) ou de pontos de referéncia, alteram muito a intencdo da tomada de
decisdo em se continuar com o projeto ou mudar.

Outro estudo na area do efeito sunk cost, onde diverge do resultado obtido no estudo
apresentado anteriormente, foi desenvolvido por Pavao, Grejo e Moraes (2015). Este estudo
teve como amostra estudantes de primeiro e ultimo ano do curso de Ciéncias Contabeis,
sendo alunos de universidade privada e publica em um municipio do Estado do Parana, tendo
como objetivo verificar como os discentes de graduacdo de Ciéncias Contabeis sao
influenciados pelo efeito sunk cost por meio de cenarios de decisbes pessoais seguindo os
pressupostos da Teoria do Prospecto. Como resultado desse estudo, os autores observaram
que o valor que sera perdido com a escolha das alternativas nao foi considerado na tomada
de decisao, o que significa, de modo geral, que os discentes da amostra analisada nao sao
influenciados pelo efeito sunk cost, bem como se pode também afirmar que os individuos que
conhecem o efeito sunk cost sdo mais impactados pelo custo perdido em relagdo aqueles que
nao conhecem.

Encontra-se estudos mais recentes sobre o viés em questdo. Meireles, Azevedo,
Schwarz e Gomes (2019) realizaram um estudo com o objetivo de analisar a influéncia do
efeito sunk cost no processo de tomada de decisbes de estudantes de graduacao dos cursos
de Ciéncias Contabeis e Administragdo de uma universidade publica no Estado do Rio Grande
do Norte e se havia diferengas entre as respostas desses alunos de acordo com o curso. A
amostra desse estudo foi de 655 estudantes, sendo 347 do curso de Ciéncias Contabeis e
308 do curso de Administracdo. Os resultados sugeriram que o montante de custo perdido
pode influenciar na ocorréncia do efeito sunk cost, além de identificar que os sunk costs sao
levados em consideragdo no processo de tomada de decisdo por parte dos discentes
investigados, verifica-se que ndo ha diferenca estatisticamente significante entre as medianas
dos respondentes no que tange as questbes que permitem identificar a suscetibilidade ao
efeito custo irrecuperavel no contexto de decisdo empresarial.

Outro estudo, desenvolvido por Rengel, Gasparetto, Schnorrenberger (2019),
realizado com alunos de graduacao do curso de Ciéncias Contabeis em uma universidade
publica teve como amostra 150 alunos, esse estudo teve como obijetivo verificar se havia ou
nao diferenca de significAncia e comportamento do efeito sunk cost e insisténcia irracional
durante a tomada de decisdes em diferentes contextos: pessoal, organizacional e publico.
Apos analise dos resultados, foi verificado que a natureza e o contexto impactam diretamente
no efeito sunk cost e insisténcia irracional na tomada de decisées do individuo. Decisées no
contexto organizacional foram mais influenciadas pelo efeito sunk cost do que nos contextos
pessoal e publico. Também foi verificado que caracteristicas pessoais dos decisores, como
género, renda e percepgao de sucesso financeiro possuem significancia do efeito sunk cost
em suas escolhas.

Semelhante ao citado acima, Costa Santos, Santos e Callado (2021), desenvolveram
um estudo que teve como objetivo verificar a influéncia do efeito sunk cost nas decisbes,
gerenciais e pessoais, tomadas pelos discentes do curso de Ciéncias Contabeis das
Instituicbes de Ensino Superior. A amostra desse estudo foi de 452 respondentes, sendo 124
da instituicdo publica e 328 da instituigdo privada. Como resultado, verificou-se que o valor do
custo irrecuperavel pode influenciar na ocorréncia do efeito sunk cost. A medida que diminuia
o montante do custo perdido, menor era a disposi¢do dos discentes em prosseguir investindo
nos cursos de agado que deveriam ser abandonados. Quando a decisdo é voltada para o



contexto pessoal, os discentes levaram em consideracdo a premissa de aversido ao
desperdicio e senso de responsabilidade.

2.3 Hipoétese de Pesquisa

Mudancgas tecnoldgicas, regulatérias e econdmicas elevaram a complexidade dos
servicos financeiros. Aliado a esse cenario, a insuficiéncia de conhecimento sobre o assunto,
por parte da populagao, compromete as decisdes financeiras cotidianas dos individuos e das
familias, produzindo resultados inferiores ao desejado (SAVOIA; SAITO; SANTANA, 2007).
Nesse sentido, a literatura na area evidencia que quando expostos a educacéo financeira, os
individuos tomam melhores decisdes financeiras do que aqueles que nado foram. Eles
economizam mais para a aposentadoria, tém menos dividas e diversificam seus investimentos
(AGOSTIN; MARTIN, 2017).

Estudos na area também fornecem indicios de que a educagao financeira pode estar
relacionada a propensao dos vieses comportamentais, que evidenciam que o0s vieses
cognitivos e limites ao aprendizado permanecem mesmo em individuos com grau de instrugéo
mais alta e educacéo financeira mais estruturada (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008).
De forma complementar, no tocante aos vieses comportamentais efeito framing, contabilidade
mental e aversao a perda, verifica-se que a presenca dos vieses comportamentais € verificada
em maior quantidade no grupo de baixo nivel de educacgao financeira (KICH et al., 2018),
contrariando, assim, o estudo realizado por Rogers, Favato e Securato (2008).

Nesse sentido, tendo em vista que estudos anteriores ja identificaram que existe relacao
entre finangas comportamentais e a educacao financeira, propde-se que, o nivel de educacgao
financeira também pode impactar em uma reducao do efeito sunk cost. Este racional tem
como base que individuos com maior nivel de educacgao financeira podem possuir uma maior
percepgao que continuar investindo em um projeto que nao gerara retorno positivo, quando
comparado com melhores alternativas, ndo propicia a maximizagéo de sua riqueza, sendo,
assim, mais racional no processo de tomada de decisdo envolvendo custos irrecuperaveis.

Assim, tem-se como hipoétese que:

H+: Individuos com maior nivel de educacao financeira sdo menos propensos ao efeito sunk
costs.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Composicao da Amostra

A coleta de dados foi realizada através da aplicagao de questionarios com abordagem
quantitativa, no segundo semestre do ano de 2023, contendo situagbes envolvendo sunk
costs e educacéao financeira. No tocante as situagbes de sunk costs, o questionario utilizado
foi uma adaptacao do modelo de Meireles et al. (2019). Em relagao as questdes de educacao
financeira, utilizou-se o estudo de Costa e Miranda (2013) como base para a elaboracao das
questdes relacionadas ao nivel de conhecimento de educacéo financeira dos discentes.

A amostra inicial do estudo é composta por 155 alunos do curso de Ciéncias Contabeis
de uma Universidade Federal, sendo essa amostra definida por critério de acessibilidade. No
entanto, foram excluidos da amostra 13 questionarios com questdes em branco ou
respondidos em duplicidade. Nesse sentido, a amostra final do estudo é composta por 142
respondentes.

3.2 Instrumento de Pesquisa
Nesse sentido, o questionario contém 21 questdes dividido em 3 partes: a primeira
parte da questdao 1 a 7 contém informagbes sobre o perfil do respondente (género; idade;

periodo do curso; estado civil; renda pessoal e familiar), a segunda parte da questao 8 a 13
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apresenta situagoes envolvendo o efeito sunk cost. Ja a terceira parte do questionario, da
questado 14 a 21, testa o conhecimento sobre educacgéo financeira.

A primeira questdo da segunda parte do questionario, investiga a disposi¢do dos
respondentes em continuar um investimento em um projeto de criagdo de um material
ecologicamente correto, sabendo que 9 milhdes (90% do orgamento) ja haviam sido investidos
e que esse valor ndo poderia ser aproveitado em outro projeto. Além disso, é evidenciado que
uma empresa concorrente comegou o marketing de um material que possui a mesma matéria
prima utilizada, porém, o material desse concorrente € muito mais econdmico e eficiente.
Dessa forma, os respondentes teriam que indicar, em uma escala de 0 a 100, sua disposi¢cao
em sugerir que o administrador invista o proximo 1 milhdo do orgamento de pesquisa nesse
projeto.

Para avaliar se a informagéo do valor ja gasto no investimento interfere a decisao do
respondente, as trés questbes seguintes da segunda parte do questionario apresentam
cenarios que envolvem outros valores (50%, 10% e 0). Na segunda questao desta parte, tem-
se um orcamento de 10 milhdes de reais destinados a projetos para a elaboragédo de 6culos
de realidade virtual em terceira dimensao (3D). Assim, quando 5 milhdes de reais ja foram
gastos, sabendo que esse valor ndo pode ser aproveitado em outro projeto e que uma outra
empresa comecgou O marketing de um éculos similar, porém, mais econbmico, 0s
respondentes deveriam indicar sua disposi¢gdo em sugerir que o administrador invista no
projeto.

A terceira questao aborda o desenvolvimento de novos sistemas de gestao (Business
Intelligence), em que um or¢camento de 10 milhdes de reais estava disponivel para o
desenvolvimento de novos sistemas. Visto que 1 milhdo de reais (10%) ja haviam sido gastos
no desenvolvimento do projeto e que esse montante s poderia ser utilizado para esse fim,
surge a informagao que uma empresa concorrente havia langado um sistema com algumas
vantagens (funcionalidades), os respondentes deveriam indicar sua disposi¢cdo em sugerir que
o administrador invista no projeto.

A quarta questdo, apresenta um investimento em um projeto de pesquisa para a
construcao de um novo modelo de automével que utiliza somente energia elétrica, informando
que faltavam 3 milhdes de reais para que o projeto fosse concretizado. Porém, a questao nao
informa o valor inicial investido.

A escala utilizada para identificar o nivel de suscetibilidade ao efeito sunk cost foi
proposta pelo estudo realizado por Silva e Domingos (2010), onde os respondentes deveriam
indicar, numa escala de 0 a 100, a disposicdo em continuar investindo no projeto,
considerando 0 (zero) como a menor disposicdo em continuar investindo no projeto e 100
(cem) a maxima disposicao de continuar o investimento.

Por fim, na terceira e ultima parte do questionario, sdo apresentadas 8 questdes
(questdes 12 a 19) a fim de analisar o conhecimento dos respondentes sobre educacao
financeira, utilizando como base as questbes propostas pelo artigo de Costa e Miranda (2013).
As questdes englobam aspectos associados ao conhecimento de poder de compra,
investimentos, inflacao, taxas de juros, poupanca, financiamento, dentre outros aspectos.

Na questao doze, apresenta-se a seguinte afirmacgao: “A compra de ag¢des de uma
unica empresa normalmente fornece um retorno mais seguro do que o retorno de um fundo
de acgbes”, onde os respondentes devem julga-la como verdadeira ou falsa, ou optar pela
opcao “Nao sei”. Na questao treze, temos uma situagéo onde 5 pessoas ganham juntas na
loteria um prémio de 2 milhdes de reais. O respondente devera escolher a alternativa com o
valor que cada pessoa vai ganhar, considerando que o prémio foi dividido igualmente.

Na questdo quatorze, Jodo deseja comprar um automovel zero quildmetros que custa
30.000,00 e pode escolher entre duas formas de pagamento. O respondente deve escolher
dentro das alternativas propostas, a que Jo&o pagaria o menor valor. Na questdo quinze
mostra uma situagao hipotética onde vocé tem hoje R$ 1.000,00 em uma conta-corrente, dada
a taxa de inflagdo anual de 2%. A questdo quer saber caso vocé saque esse dinheiro depois
de um ano, se vocé sera capaz de comprar a mesma quantidade de bens que seria capaz de
comprar hoje com esse mesmo valor.



A questdo dezesseis mostra alguns tipos de investimentos, onde o respondente tera
que escolher dentre as op¢des apresentadas, os investimentos que estao sujeitos ao Imposto
de Renda. Na questdo dezessete apresenta-se a situagdo onde Maria tem uma divida de
R$ 3.000,00 no cartdo de crédito. Ela efetua um pagamento de R$ 25,00 por més.
Considerando uma taxa de juros de 1% ao més, a questdo quer saber quantos anos seréo
necessarios para eliminar a divida no cartdo se Maria nao efetuar outras compras no mesmo.

Na questdo dezoito tem-se um cenario de decisdo, onde Henrique deseja investir
R$ 5.000,00 e devera escolher entre investir na bolsa de valores ou em titulos de Renda Fixa.
O respondente devera escolher dentre as alternativas, a que melhor caracteriza o
investimento na bolsa de valores. Por fim, na questao dezenove, Joaquim tem uma divida
onde ainda faltam 10 parcelas fixas de 100,00. Dado um desconto pela financiadora de 0,2%
caso a parcela seja paga antecipadamente, e sabendo que os juros da poupanga sao 0,4%
ao més. Deve-se marcar a alternativa que mostra a melhor decisao a ser tomada por Joaquim
quanto a forma de quitagdo da divida.

3.3 Procedimento de Analise de Dados

A fim de examinar o efeito do nivel de educacgao financeira no nivel do viés sunk cost,
foi realizada uma regressao por minimos quadrados ordinarios (MQO), sendo verificados os
pressupostos de normalidade dos residuos, média condicional zero, auséncia de
multicolinearidade, auséncia de heterocedasticidade, bem como omissdo de variaveis. A
variavel dependente do modelo é o Score de Sunk Costs, conforme apresentado a seguir:

ScoredeSunkCost; = , + f1NiveldeEducacioFinanceira; + Z}iz ¢Controles; + ¢;

Em que o Score de Sunk Cost foi calculado a partir da média das quatro respostas
referentes as decisdes de continuar investindo ou ndo em determinado projeto (questdes 8 a
11 do Apéndice A). O Nivel de Educacao Financeira foi calculado a partir da soma das
respostas referentes a conhecimentos de educacéo financeira (questées 12 a 19 do Apéndice
A). Além disso, o modelo controlou para fatores como se o respondente ja estudou educacgao
financeira, género, idade, estado civil e renda familiar.

4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Perfil dos Respondentes

A Tabela 1 apresenta evidéncias acerca do perfil dos respondentes, incluindo aspectos
relacionados ao género, estado civil, periodo em que se encontra no curso, idade, renda
pessoal e familiar, se estudou educacdo financeira antes da universidade, se possui
experiéncia profissional, bem como se esta experiéncia profissional (caso possua) sdo em
areas que envolvem aspectos financeiros.

Tabela 1 - Resultado do perfil dos respondentes

Item Alternativas Quantidade Percentual
Masculino 77 54,23%
Género Feminino 64 45,07%
Outro 1 0,70%
Solteiro 122 85,92%
o Casado 16 11,27%
Estado Civil - -
Divorciado 3 2,11%
Outro 1 0,70%




1° 13 9,15%

2° 19 13,38%
3° 21 14,79%
4° 7 4,93%
Periodo 5° 16 11,27%
6° 21 14,79%
7° 15 10,56%
8° 19 13,38%
9° 11 7,75%
Até os 18 anos 3 2,11%
ldad Entre 19 e 29 anos 111 78,17%
ade
Entre 30 e 39 anos 24 16,90%
Entre 40 e 49 anos 4 2,82%
Até 1.302,00 76 53,52%
De 1.302,01 até
2.604,00 46 32,39%
Renda Pessoal De 2.604,01 até o
5.208,00 19 13,38%
De 5.208,01 até
7.812,00 1 0.71%
Até 1.302,00 19 13,38%
De 1.302,01 até o
2.604,00 38 26,76%
. De 2.604,01 até o
Renda Familiar 5.208,00 62 43,66%
De 5.208,01 até o
7.812,00 10 7,04%
Acima de 7.812,00 13 9,16%
Estudou Educagéo Financeira Sim 39 27,46%
antes da universidade N3o 103 72,54%
i . o Sim 124 87,32%
Possui Experiéncia Profissional —
Nao 18 12,68%
_Experiéncia Profissional em Sim 80 56,34%
Areas que Envolvam Aspectos
Financeiros Nao 62 43,66%

Fonte: Dados da pesquisa

Em relacdo aos respondentes do questionario da pesquisa, 77 optaram pelo género
masculino (54,23%), 64 pelo género feminino (45,07%) e 1 pela opgéo “outro” (0,70%), 122
eram solteiros (85,92%), 16 eram casados (11,27%), 3 eram divorciados (2,11%) e 1 optou
pela opgao “outro” (0,70%). A maioria dos respondentes estdo cursando o 3° ou 6° (14,79%
em ambos os periodos), referente a idade dos respondentes, a maioria tem entre 19 e 29 anos
(78,17%), possuem renda pessoal de até 1.302,00 (53,53%) e renda familiar de 2.604,01 até
5.208,00 (43,66%). Com relagao as questdes referentes a experiéncia profissional e contato
com a educagéo financeira, a maioria dos respondentes nao estudaram educacgao financeira
antes da universidade (72,54%), possuem experiéncia profissional (87,32%) sendo a maioria
em areas que envolvem aspectos financeiros (56,34 %).



4.2 Sunk Costs

Na segunda parte do questionario da pesquisa sdo apresentadas questdes problemas
que tem como obijetivo verificar a ocorréncia ou nao do efeito sunk cost em um contexto de
decisdes empresariais. Onde os respondentes deveriam apresentar sua disposicdo em
investir ou ndo em um projeto em questao, variando em uma escala de 0 (pouco provavel) a
100(muito provavel).

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das respostas dos respondentes.

Tabela 2 — Estatistica descritiva nas perguntas de 8 a 11

Pergunta Média Mediana Desvio Padrao

Orgamento de 10 milhdes de reais destinados, sendo

. L 62,90 70 32,48
9 milhdes de reais ja gastos
Orc;_am~ento de 1(_) rlnrllhoes de reais destinados, sendo 62,87 70 30,07
5 milhdes de reais ja gastos
Orc;_am~ento de 10lr’nllhoes de reais destinados, sendo 70.31 80 30,37
1 milhdo de reais ja gasto
Faltam 3 milhdes de reais para concretizar o projeto 58.35 70 30,87

(sem orgamento inicial)

Fonte: Dados da pesquisa

Na questao 8, os respondentes indicam sua disposicado em continuar ou n&o investindo
em uma pesquisa onde 9 milhdes de reais ja haviam sido gastos, o equivalente a 90% do
montante disponivel para investimento, diante da divulgagao de um produto semelhante, mais
eficiente e econdmico, por parte da concorréncia. A resposta média foi de 62,90, mediana 70
e desvio padrao de 32,48.

Na questado 9, é apresentado uma situagao onde 5 milhdes de reais, o equivalente a
50% do montante disponivel para investimento, ja foram gastos em um projeto de 6culos 3D,
porém uma empresa concorrente anunciou um produto similar e muito mais econdmico. O
valor médio das respostas foi de 62,87, mediana 70 e desvio padrao 30,07, evidenciando que
existe uma maior disposi¢gdo em continuar o investimento.

A questdo 10, apresenta uma situacdo em que foi gasto 1 milhdo de reais para
desenvolver um sistema de gestao, onde ainda resta 9 milhdes disponiveis para investimento.
Sabe-se que um concorrente desenvolveu um produto semelhante, porém com mais
funcionalidades. A média das respostas foi de 70,31, mediana 80 e desvio padrao 30,37.

Na questdo 11, é apresentado um projeto onde falta 3 milhbes de reais para ser
concretizado, e mais uma vez lhes é apresentado a situagdo em que um concorrente
apresenta uma versao similar, porém mais eficiente e barato. A média das respostas é de
58,35, mediana 70 e desvio padrao 30,87.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 2, pode-se verificar a existéncia do
efeito sunk cost nos cenarios propostos no ambito empresarial. Os respondentes tendiam a
continuar investindo no projeto, independente do surgimento de um produto similar, mais
eficiente e barato, por parte do concorrente.

4.3 Nivel de Educacao Financeira

Na terceira e ultima parte do questionario, foi apresentado questdes objetivas
referentes a educacgao financeira, com o objetivo de verificar o nivel de conhecimento dos
respondentes.

A Tabela 3, mostra a quantidade e o percentual para cada alternativa das questdes.
Na questdo 12, 100 respondentes, totalizando 70,42% da amostra, consideraram FALSA a
afirmativa da questao. Na questao 13, 89,69% alegaram 400mil ser a alternativa correta. A



questdo 14 apresentava opgdes para um financiamento, onde 81,69% optaram pelo
financiamento proposto da primeira opc¢ao.

A questdo 15, aborda a inflagdo anual, onde 78,17% alegaram que seriam capazes de
comprar menos no ano seguinte, devido ao aumento na taxa de inflagdo anual. Na questéao
16, foi apresentado op¢des de investimentos onde os respondentes deveriam marcar os que
estavam sujeitos ao Imposto de Renda, 46,48% alegaram que todas as opg¢des estavam
sujeitas ao Imposto de Renda.

A questao 17, dada as condi¢des apresentadas no texto da questao, questiona se uma
divida seria quitada ou ndo, caso a resposta fosse sim, teria que escolher a faixa de tempo
necessario para quitagao. A maioria dos respondentes (27,47%) ndo souberam responder a
questao.

Na questdo 18, o respondente teria que escolher entre duas caracteristicas de um
investimento na bolsa, se o objetivo seria retorno ou maior seguranga. 80,28% afirmaram que
caso o objetivo fosse maior retorno, teriam que investir na bolsa. Por fim, na ultima questao
do questionario apresentado, 54,23% optaram por colocar o dinheiro na poupanca para obter
um retorno financeiro e pagar a divida de acordo com o parcelamento proposto.

Tabela 3 — Respostas dos respondentes nas perguntas de 12 a 19

Questido Resposta Quantidade Percentual
Verdadeiro 9 6,34%
12 Falso 100 70,42%
Nao Sei 33 23,24%
500 mil 0 0,00%
1 milhdo 8 5,63%
13 350 mil 1 0,70%
200 mil 6 4,23%
400 mil 127 89,44%
S OO0 SO B 1o 10,
14 Zero de entrada e 36 vezes fixas de R$ 1.424,28. 11 7.75%
N&o sei 15 10,56%
Sim 5 3,52%
15 N&o, eu vou ser capaz de comprar menos 111 78,17%
N3o, eu vou poder comprar mais 8 5,63%
N3o sei 18 12,68%
Rendimentos de ag¢ées na bolsa de valores 21 14,79%
Rendimentos de um fundo de renda fixa 7 4,93%
16 Rendimentos de Titulos do Tesouro Nacional 10 7,04%
Todos 66 46,48%
Nenhum 2 1,41%
N&o sei 36 25,35%
Menos de 5 anos 10 7,04%
Entre 5 e 10 anos 28 19,72%
17 Entre 10 e 15 anos 34 23,94%
Nunca, Maria vai continuar com a divida 31 21,83%
N3o sei 39 27,47%
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Se ele deseja maior seguranga, ele deve investir na 12 8,45%

bolsa.

_Se ele_: deseja um maior retorno esperado, ele deve 114 80,28%

investir na bolsa.

N&o sei 16 11,27%

Quitaria a divida 35 24.64%
19 Colocaria o dinheiro na poupanca e pagaria a divida 77 54,23%

conforme o parcelamento previsto

Nao sei 30 21,13%

Fonte: Dados da pesquisa

Foram analisadas as respostas de cada respondente e atribuido 1 ponto para cada
resposta correta. A Tabela 4 apresenta um resumo da quantidade de respondentes por
acertos, e seu percentual, em que podemos verificar que apenas 6,34% dos respondentes
acertaram todas as questbes, em que 17,61% acertaram 7 das 8 questdes, ao passo que
27,46% acertaram 6 das 8 questdes referente a educacéo financeira.

Tabela 4 — Relagéo entre quantidade de acertos e quantidade de respondentes

Acertos Qnt. Respondente Percentual
0 1 0,70%
1 7 4,93%
2 2 1,41%
3 10 7,04%
4 25 17,61%
5 24 16,90%
6 39 27,46%
7 25 17,61%
8 9 6,34%

Fonte: Dados da pesquisa

Em linhas gerais, considera-se que a amostra analisada possui um bom nivel de
conhecimento de educacgao financeira, visto que aproximadamente 51% dos respondentes
acertaram mais de 5 das 8 questdes feitas.

4.4 Analise de Regressao

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo por minimos quadrados ordinarios
(MQO) a fim de identificar o efeito do nivel de educacao financeira no nivel de sunk costs,
sendo controlados os seguintes fatores: género, estado civil e renda familiar. Considera-se
importante ressaltar que os pressupostos de auséncia de multicolinearidade e omisséo de
variaveis foram atendidos, bem como que o de heterocedasticidade foi contornado, visto que
foram estimadas regressdes robustas a heterocedasticidade. No entanto, verificou-se que os
residuos ndo apresentaram normalidade. Assim, considerando que o ndo atendimento desse
pressuposto impossibilita a generalizagcado dos resultados, ressalta-se que as analises aqui
apresentadas se limitam a amostra investigada, fato este que ja seria decorrente naturalmente
da estratégia de selegao da amostra, uma vez que a amostragem do estudo nao foi realizada
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de forma aleatoria, mas sim por acessibilidade (ndo aleatéria), impossibilitando, assim, a

generalizagcéo dos resultados.

Tabela 5 — Resultado da Regressao

Variavel Score de Sunk Costs
Nivel de Educac&o Financei T oss)
ivel de Educagéo Financeira (1,088)
o _ 9,791*
Estudou Educagéo Financeira (4,982)
) . -2,217
Género Feminino (4,502)
) 12,970**
Género Outro (5,952)
-0,136
Idade (0,396)
1,001
Casado (6,904)
- _ 23,730**
Divorciado (9,476)
. -11,770
Outro Estado Civil (8,817)
] 0,253
Renda de 1,302,01 até 2,604,00 (7,576)
Renda de 2,604,01 até 5,208,00 1910
enda de 2, ;U1 ate 9, , (7,281)
] 5,835
Renda de 5,208,01 até 7,812,00 (10,130)
_ 9,153
Renda acima de 7,812,00 (9,363)
Constant 72,86***
onstante (12,70)
Observacgdes 142
R2 0,088
Teste de Shapiro-Wilk 2,201**
Teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 3,58**
Meédia do Fator de Inflagéo de Variancia (VIF) 1,470
Teste de Ramsey Reset 0,350

Notas: Erros-padrao robustos reportados entre parénteses. Significancia:

w*% 520,01, ** p<0,05, * p<0,1.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 5, verifica-se que a variavel “Nivel de
Educacao Financeira’ apresentou coeficiente negativo e é estatisticamente significante ao
nivel de 5%, indicando, assim, que individuos com maior nivel de educacao financeira sao
menos propensos ao Vviés sunk cost. Nesse sentido, os resultados encontrados corroboram a
hipétese H1 que individuos com maior nivel de educacgéao financeira sdo menos propensos ao

efeito sunk costs.

Observa-se na Teoria do Prospecto, que os individuos propensos ao viés sunk cost
sado influenciados por aspectos psicolégicos e comportamentais e provavelmente irao
continuar investindo em um projeto que nao seria mais viavel financeiramente, sendo mais
interessante abandonar esse investimento e focar em outros mais rentaveis. Porém percebe-
se que o nivel de conhecimento de educacao financeira faz com que os individuos tomem
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melhores decisdes em relacido a alocagao dos seus recursos, evitando, consequentemente,
perdas financeiras.

De forma complementar, a variavel “Estudou Educacéo Financeira”, que apresentou
coeficiente positivo e é significante ao nivel de 10%, fornece indicios de que apenas ter
estudado educacéo financeira ndao é suficiente para reduzir o viés sunk cost, visto que os
resultados indicam o contrario, ou seja, individuos que estudaram educacao financeira foram
mais propensos ao viés sunk cost. Logo, esse achado ressalta a importancia de se ter o
conhecimento em educacao financeira (representado pelo Nivel de Educagao Financeira), e
nao apenas ter estudado.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo investigar se o nivel de educagao financeira
pode influenciar o individuo durante o processo de tomada de decisdes, fazendo-o pensar de
forma mais racional, evitando, assim, o efeito sunk cost. A amostra do estudo compreendeu
142 alunos do curso de Ciéncias Contabeis de uma Universidade Federal, sendo os
questionarios aplicados no segundo semestre do ano de 2023. Os dados foram analisados a
partir da regressado por minimos quadrados ordinarios (MQO), visando testar a hipétese de
que individuos com maior nivel de educacéo financeira sdo menos propensos ao efeito sunk
cost.

Os principais resultados evidenciam que os discentes de Ciéncias Contabeis sao
suscetiveis ao viés sunk cost, com médias entre 58,35 e 70,31. De forma complementar,
também foi identificado que a amostra analisada possui um bom nivel de conhecimento de
educacao financeira, visto que aproximadamente 51% dos respondentes acertaram mais de
5 das 8 questbes feitas. No tocante a analise de regressao, foi identificado que individuos com
maior nivel de educagao financeira sdo0 menos propensos ao Vviés sunk cost, corroborando,
assim, a hipotese do estudo.

Com os resultados encontrados nesse estudo, podemos afirmar que o conhecimento
em educacao financeira reduz a propenséao ao efeito sunk cost, tornando importante o estudo
na area a fim de formar individuos capazes de tomar decisdes mais racionais e assertivas,
tendo em vista que com maior nivel de conhecimento em educacao financeira, os individuos
tomam decisbes de forma mais racional, diminuindo as perdas financeiras ao nao utilizar o
valor restante disponivel de um projeto anterior que nao dara o retorno esperado. Dessa
forma, os resultados evidenciam a relevancia ndo apenas de ter estudado educacao
financeira, mas de fato, ter conhecimento da educacéo financeira para tomar decisées mais
racionais sob a otica dos investimentos.

Como principal limitacdo do estudo, considera-se a dificuldade de aplicagdo de
questionarios, visto que em algumas turmas, a frequéncia em sala de aula foi relativamente
baixa ao longo das tentativas de aplicacdo. Como sugestao para pesquisas futuras, considera-
se relevante investigar outros fatores que podem moderar essa relacdo entre nivel de
educacao financeira e viés sunk costs, como caracteristicas pessoais, culturais ou até mesmo
tracos de personalidade.
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Apéndice A — Questionario de Pesquisa

PARTE 1

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

QUAL SEU GENERO?
( ) Masculino
( ) Feminino
( ) Outro

QUAL SUA IDADE?

PERIODO EM QUE ATUALMENTE ENCONTRA-SE NO CURSO:

QUAL SEU ESTADO CIVIL?
( ) Solteiro;

( ) Casado;

( ) Divorciado;

() Viuvo;
( ) Outro

QUAL A SUA RENDA PESSOAL?

() Até 1.302,00 () De 1.302,01 até 2.604,00
() De 2.604,01 até 5.208,00 () De5.208,01 até 7.812,00
( )Acimade 7.812,00

QUAL SUA RENDA FAMILIAR? ( Soma sua renda pessoal com a renda das demais
pessoas que moram com VOcé)

() Até 1.302,00 () De 1.302,01 até 2.604,00
() De 2.604,01 até 5.208,00 () De 5.208,01 até 7.812,00
() Acimade 7.812,00
VOCE JA ESTUDOU SOBRE EDUCACAO FINANCEIRA ANTES DE CURSAR A
UNIVERSIDADE (POR EXEMPLO, NO COLEGIAL)
( )Sim ( )Nao

VOCE JA POSSUI ALGUMA EXPERIENCIA PROFISSIONAL (TRABALHA
ATUALMENTE OU JA TRABALHOU)?

() Sim () Nao

SE JA POSSUI EXPERIENCIA PROFISSIONAL, ATUOU COM CONTABILIDADE,
ADMINISTRACAO OU ALGUMA AREA QUE ENVOLVA ASPECTOS FINANCEIROS

() Sim () Nao
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PARTE 2

8) Como contador de uma industria de tecnologia, vocé verificou que existia um orgcamento de
10 milhdes de reais destinados a pesquisa para desenvolver um material ecologicamente
correto para ser utilizado na producao de baterias de computadores. Quando 9 milhdes de
reais ja foram gastos, valor esse que ndo pode ser aproveitado em outro projeto, outra
empresa comegou o marketing de um material que possui a mesma matéria prima utilizada
por sua empresa. No entanto, o material do concorrente € muito mais econémico e eficiente.
Diante do cenario acima, responda, numa escala de 0 a 100, qual é a sua disposicao em
sugerir que o administrador invista o préximo 1 milhdo do orgcamento de pesquisa nesse
projeto.

RESPOSTA:

9) Como contador de uma industria de tecnologia, vocé verificou que existia um orgamento de
10 milhées de reais destinados a projetos para a elaboragéao de 6culos de realidade virtual
em terceira dimensao (3D). Quando 5 milhdes de reais ja foram gastos, sabendo que esse
valor ndo pode ser aproveitado em outro projeto, outra empresa comegou o0 marketing de
Oculos de realidade virtual 3D, sendo um projeto similar ao seu. Porém, os 6culos do
concorrente sdo muito mais econémicos que os da empresa em que vocé atua. Diante do
cenario acima, responda, numa escala de 0 a 100, qual é a sua disposicao em sugerir que 0
administrador invista o préximo 1 milhdo do orgamento nesse projeto.

RESPOSTA:

10) Como contador de uma industria de tecnologia, vocé verificou que existia um orgamento
de 10 milhoes de reais destinados ao desenvolvimento de novos sistemas de gestado
(Business Inteligence). Quando 1 milhao de reais foram gastos em pesquisas, sabendo que
esse montante s6 poderia ser utilizado para esse fim, uma empresa concorrente anuncia um
novo sistema com as mesmas caracteristicas que o da empresa em que vocé atua. No
entanto, o sistema da concorrente possui algumas vantagens (funcionalidades). Diante do
cenario acima, responda, numa escala de 0 a 100, qual é a sua disposicdo em sugerir que 0
administrador invista o préximo 1 milhao do orgamento nesse projeto.

RESPOSTA:

11) Suponha que vocé, como contador de uma industria de tecnologia, tenha sugerido que o
administrador investisse num projeto de pesquisa para a construgdo de novo modelo de
automovel, e que faltava 3 milhdes para concretiza-lo. Nesse ponto, outra empresa inicia a
venda de um automével moderno que utiliza também apenas energia elétrica, porém com
uma tecnologia mais barata e eficiente que o da empresa que vocé atua. Diante do cenario
acima, responda, numa escala de 0 a 100, qual é a sua disposi¢cdo em sugerir que o
administrador invista o proximo 1 milhdo do orgamento nesse projeto.

RESPOSTA:

PARTE 3

12) Julgue a seguinte afirmagéo: A compra de a¢gdes de uma Unica empresa
normalmente fornece um retorno mais seguro do que o retorno de um fundo de agdes:

( )Verdadeiro

( )Falso
( )Nao sei
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13) Se 5 pessoas ganham juntas na loteria um premio de 2 milhdes de reais, quanto cada um
vai ganhar, considerando que o prémio sera dividido igualmente?

()500 mil
()1 milho
()350 mil
(200 mil
(' )400 mil

14) Jodo deseja comprar um automovel zero quildmetro que custa R$ 30.000,00. Julgue as
opgbes abaixo e diga em qual ele pagaria menos? Obs.: Vocé podera usar calculadora
para responder a essa questao.

( )Entrada de R$ 10.000,00 e financiamento de R$ 20.000,00 em 24 x de R$ 1.191,25.
( ) Zero de entrada e 36 vezes fixas de R$ 1.424,28.
( )Nao sei

15) Imagine que vocé tenha R$ 1.000 em uma conta corrente. A inflagdo anual é de 2%. Se
vocé sacar o dinheiro depois de um ano vocé sera capaz de comprar a mesma quantidade de
bens como se vocé gastasse os 1.000 reais hoje?

( )Sim

() Nao, eu vou ser capaz de comprar menos
( )Nao, eu vou poder comprar mais

( )Nao sei

16) Os rendimentos de alguns investimentos financeiros estao sujeitos ao Imposto de Renda,
outros ndo. Dentre as opgdes abaixo, marque quais estdo sujeitos ao Imposto de Renda:

JRendimentos de ac¢des na bolsa de valores
JRendimentos de um fundo de renda fixa
JRendimentos de Titulos do Tesouro Nacional
)Todos

JNenhum

)Nao sei

.~ N~~~

17) Maria deve R$ 3.000,00 no cartdo de crédito. Ela efetua um pagamento de R$ 25,00 a
cada més. A taxa de juros é de 1% ao més. Quantos anos seriam necessarios para eliminar
a divida de cartdo de crédito se Maria nao efetuar outras compras neste cartao?

( )Menos de 5 anos

( )Entre 5 e 10 anos

( )Entre 10 e 15 anos

( )Nunca, Maria vai continuar com a divida
( )Nao sei

18) Henrique deseja investir R$ 5.000,00 e esta em duvida se investe em agdes na bolsa de
valores ou em titulos de Renda Fixa.

( )Se ele deseja maior seguranga, ele deve investir na bolsa.

( )Se ele deseja um maior retorno esperado, ele deve investir na bolsa.
( )Nao sei
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19) Joaquim tem uma divida e ainda faltam 10 parcelas fixas de R$ 100,00. A financiadora
concede um desconto de 0,2% ao més quando um cliente paga a parcela antecipada. Ele
também sabe que os juros da poupanca sdo 0,4% ao més. Joaquim tem R$ 1.000,00. O que
vocé faria no lugar dele?

( )Quitaria a divida

( )Colocaria o dinheiro na poupanga e pagaria a divida conforme o parcelamento previsto
( )Nao sei
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