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RESUMO 
A decisão de continuar ou não um projeto, que exige continuamente a alocação de recursos, 
ou mesmo de iniciar um novo investimento não deve ser influenciada pelos custos passados, 
uma vez que, estes não sofrerão alterações qualquer que seja a decisão futura. Quando a 
decisão é afetada por investimentos feitos no passado manifesta-se o “efeito do custo 
perdido”, no entanto, de acordo com a Moderna Teoria de Finanças, os custos perdidos são 
totalmente irrelevantes para decisão de eventos futuros. A pesquisa empírica foi realizada por 
meio de aplicação, de forma aleatória, de questionários a alunos de graduação de uma 
universidade. Buscou-se verificar se realmente os indivíduos não consideram os custos 
perdidos na tomada de decisão. Foi utilizado o teste estatístico do χ2 para testar a 
significância da diferença entre as respostas dos alunos aos diferentes cenários trabalhados, 
reforçando assim, a idéia de que o efeito do custo perdido na decisão de alocação de recursos 
independe da evidenciação ou não dos valores investidos. De acordo com a pesquisa, a 
evidenciação do valor do custo perdido não influencia a decisão dos investidores. O resultado 
corrobora com estudos anteriores onde o efeito do custo perdido foi observado.  

 
Palavras-chave: Custo perdido. Efeito do custo perdido. Investimento. Finanças 
comportamentais 
 
 

1 INTRODUÇÃO 

Diante da escolha entre alternativas de ação, o gestor de uma empresa utiliza os custos 
relevantes para as decisões não rotineiras. Os custos relevantes correspondem aos custos 
esperados futuros das alternativas disponíveis. A regra desse processo decisório indica que os 
custos relevantes devem ser comparados com as receitas futuras esperadas para determinar a 
melhor opção para a empresa. Nas decisões da empresa, os denominados custos perdidos 
(sunk cost) não são considerados relevantes. Uma vez que o custo é perdido, o mesmo não 
tem efeito para decisões futuras e não devem ter um papel em escolhas racionais.  

Os custos perdidos são os custos que já foram incorridos. Considere uma situação de 
um investimento já realizado de 100 milhões de reais num projeto, sendo necessários mais 50 
milhões para finalizar o projeto. Uma nova tecnologia permite fazer um projeto similar por 20 
milhões, com as mesmas características do original. A decisão óbvia é abandonar o projeto 



 

 

 

 

original, perdendo os 100 milhões investidos originalmente. Nessa situação, esse valor já 
investido é considerado perdido e não interfere no processo decisório, devendo, por isso, ser 
desconsiderado na análise.  

Outra situação ocorre quando pessoas se sentem obrigado a ficar no cinema até o final 
de um filme para não dar a impressão de que perdeu dinheiro com o ingresso. Entretanto, a 
compra do ingresso representaria um custo perdido e esse comportamento não seria racional.  

Entretanto, os tomadores de decisão podem ser economicamente irracionais ou terem 
incentivos que conduzem a decisões errôneas; nessas situações, é possível que a escolha seja 
por continuar o projeto original. Segundo Yates e Tan (1995), quando o indivíduo se depara 
com a necessidade de tomar decisão de alocação de recursos em investimentos, este procura 
não apresentar desperdícios não apenas para si mesmo. É também importante a opinião de 
terceiros. Nessas situações, as pessoas procuram evitar a má impressão que o desperdício de 
recurso possa causar, especialmente quando outras pessoas podem puni-lo pelo evento 
desastroso. A dificuldade de o indivíduo de desprender-se de um investimento passado, antes 
que este traga benefício, é real, considerando a escassez dos recursos. Essa situação foi 
denominada por Arkes e Ayton (1999) como don´t waste rule. Esses autores consideram, por 
sinal, que a generalização da don´t waste rule é manifestada através do efeito do custo perdido 
nos humanos.  

A literatura assume que as pessoas usaram no processo de escolha um critério de 
racionalidade e consistência, onde a regra de desconsiderar os custos perdidos nas decisões 
não rotineiras seja observada. Entretanto, diversas situações práticas têm demonstrado que 
isso nem sempre é verdadeiro. O problema de considerar os custos perdidos no processo 
decisório recebem a denominação de efeito do custo perdido ou falácia do custo perdido ou 
sunk cost fallacy.  

Também é possível encontrar o conceito do efeito do custo perdido como a 
denominação de falácia do jogador (ou Gambler´s fallacy).  

Moon e Keasey (1999), Parayre (1994) Zeelenberg e Dijk (1997) e Blumer e Arkes 
(1985 apud YATES e TAN, 1995), entre outros, demonstram que, ao contrário do que diz a 
teoria econômica clássica, o efeito do custo perdido é observado no comportamento dos 
indivíduos.  
 O efeito do custo perdido foi notado também por Friedman et al (2004) através de um 
jogo de computador em que os participantes enfrentam uma situação de custo perdido ao 
mover de uma ilha para outra. Entretanto, esses autores notaram que o efeito era pequeno e 
errático, ao contrário do que diz a literatura. 

Arkes e Ayton (1999) chamam a atenção de que o efeito do custo perdido tem sido 
estudado nas áreas das ciências da vida com o nome de efeito Concorde. Esse nome é 
derivado do célebre avião construído pela França e pela Grã-Bretanha, que representou um 
projeto inviável para ambos os países. Esse nome tem sido usado para a presença de situação 
similar do efeito do custo perdido, só que em animais.  

O efeito do custo perdido pode ser influenciado por diversas variáveis. Uma delas é o 
valor monetário envolvido. Essa situação foi apresentada por Arkes e Blumer (apud ARKES e 
AYTON, 1999) refere-se ao experimento em que três tipos de ingressos são vendidos para a 
temporada do Ohio University Theater. O primeiro grupo comprou ingresso pelo preço 
completo, de $15; outro grupo pelo preço de $13; e o último grupo pelo preço de $8. Aqueles 
que compraram ingresso pelo menor preço tiveram uma freqüência menor nos meses 
subseqüentes. Aparentemente, aqueles que tinham “perdido” uma maior quantidade de 
dinheiro estavam mais motivados a usar os ingressos.  

Arkes e Ayton (1999) também chamam a atenção para o fato de que adultos estão mais 
sujeitos ao efeito do custo perdido. Citado outros estudos, esses autores mostram que crianças 



 

 

 

 

são menos susceptíveis a situações como a apresentada pelo estudo clássico de Tversky e 
Kahneman (1981) da perda do tíquete e da perda do dinheiro.  

Esse texto tem por objetivo estudar se a informação do valor investido num 
determinado projeto tem influencia sobre o efeito do custo perdido. A questão da pesquisa é: a 
informação divulgada do valor investido num determinado projeto exerce impacto sobre o 
efeito do custo perdido.  
 Neste estudo admite-se como hipótese nula que a proporção das amostras não se altera 
com a evidenciação ou não do valor do investimento anterior, e a hipótese alternativa é que a 
proporção das amostras se altera com a evidenciação do investimento anterior. 
 

H0: p0 = pe 
H1: p0 ≠ pe 

 
A hipótese nula será rejeitada se houver evidência estatística que a informação do valor do 
investimento passado interfere na tomada de decisão fazendo com que as freqüências das 
respostas se alterem substancialmente. 

Esse trabalho está dividido em cinco seções. Inicialmente tem-se a introdução. Após, é 
apresentado o referencial teórico do tema, que envolve a discussão da racionalidade e o efeito 
do custo perdido. A terceira parte apresenta a metodologia. A seguir são analisados os dados 
obtidos e o texto é finalizado pelas considerações finais.  

 
 
2 RACIONALIDADE LIMITADA 

 
2.1 Heurística e Viés 

 
A Moderna Teoria de Finanças, que está baseada nas premissas da Hipótese de 

Eficiência de Mercado (EMH), que considera que os tomadores de decisão são racionais e 
buscam maximizar suas utilidades (POMPIAN, 2006). 

A questão da existência ou não de racionalidade dos investidores tem sido objeto de 
controvérsia e discussão na literatura. Segundo Tversky e Kahneman (1981) para que uma 
escolha seja racional, a mesma tem que ser consistente e coerente. No entanto, devido a 
imperfeições da percepção humana, a mudança de perspectiva pode reverter uma decisão, o 
que viola as premissas da racionalidade. 

Segundo Barberis e Thaler (2001), em finanças a racionalidade tem dois significados. 
O primeiro significado baseia-se em que as crenças dos agentes de mercado são corretas, pois 
a subjetividade usada para diagnosticar os efeitos futuros das variáveis não conhecidas está de 
acordo com as realizações observadas previamente. O segundo, é que dada suas crenças, os 
agentes fazem escolhas que são normalmente aceitáveis no sentido que são consistentes com 
sua utilidade esperada. 

Apesar da grande importância da Moderna Teoria de Finanças, as Finanças 
Comportamentais surgem para melhor explicar fenômenos financeiros utilizando modelos nos 
quais os agentes não são totalmente racionais por utilizarem heurísticas que conduzem a 
viéses em seu comportamento que impactam na tomada de decisão (BARBERIS e THALER, 
2001). 

As pesquisas realizadas na área de finanças comportamentais constataram a existência 
de diferentes tipos de vieses no processo de tomada de decisão. Entre esses, é interessante 
destacar em razão do tema desse artigo, o excesso de confiança e a heurística da 
representatividade. 



 

 

 

 

O excesso de confiança é um viés observado quando os tomadores de decisão 
superestimam o grau de acerto de suas estimativas iniciais quando tomam decisões de 
negócios (MCMAHON, 2006). Barberis e Thaler (2001) explicam esse viés nas situações 
práticas onde as pessoas acham que um evento é certo quando ocorrem em somente 80% das 
vezes e julgam algo como impossível de ocorre para aqueles eventos que aparecem em 20% 
das vezes. Nas situações onde existe o excesso de confiança, as pessoas tratam as premissas 
como um fato, deixando de considerar as incertezas existentes no cenário. Em tais situações, 
acabam por assumir, de forma errada, que uma decisão ou evento não possui risco 
(MCMAHON, 2006). Com o excesso de confiança, a pessoa superestima a probabilidade de 
um resultado favorável e subestima a probabilidade de ocorrência de um resultado negativo. 
Em tais casos, os indivíduos acreditam ter um forte censo de controle dos eventos 
(MCMAHON, 2006). Uma situação conhecida na área de finanças comportamentais no que 
diz respeito ao excesso de confiança ocorre quando se pergunta para as pessoas se são 
melhores bons motoristas, e uma percentagem elevada, muito acima de 50%, responde 
afirmativamente. Diversas situações onde ocorre o efeito do custo perdido existem quando o o 
tomador de decisão tem excesso de confiança. 

Outro erro de percepção importante é a representatividade. Esse problema ocorre 
quando se faz generalizações sobre um evento ou uma pessoa baseada em poucas observações 
de um evento similar e poucas informações sobre a pessoa. Em outras palavras, os 
julgamentos são baseados em estereótipos formados a partir de evidências passadas 
(MCMAHON, 2006). A representatividade é uma forma de atalho mental. Mas sua existência 
causa um viés na percepção dos indivíduos que é a negligência do tamanho da amostra. As 
pessoas não consideram que as observações disponíveis representam somente uma pequena 
parcela das situações disponíveis e generalizam suas conclusões a partir de poucas 
observações. Uma outra forma de explicar a questão da representatividade é afirmar que 
nessas situações as pessoas julgam que uma amostra pequena é tão representativa quanto uma 
grande. Barberis e Thaler (2001) citam o exemplo de um analista financeiro que é considerado 
bom por ter acertado quatro estimativas referente ao preço de uma determinada ação. 
Entretanto, o acerto de quatro ações diz respeito a um número pequeno de observações, 
quando se considera o mercado como um todo.  

McMahon (2006) afirma que o problema da representatividade causa um outro viés, o 
da negligência da taxa base. Nesse viés os tomadores de decisão ignoram informações 
associadas às situações passadas similares, tendendo a focar sua análise em informações de 
um passado recente, desconsiderando o longo prazo. 
 
2.2 Efeito do custo perdido 
  
 Quando uma decisão de projeto futuro é afetada por um investimento feito no passado 
é denominado de efeito do custo perdido (YATES E TAN, 1995). Esse efeito ocorre porque 
os indivíduos têm a esperança de recuperá-lo no futuro, vislumbram que uma decisão futura 
salvará o investimento feito no passado; no entanto, custos perdidos são totalmente 
irrelevantes para decisão sobre eventos futuros. 

Apenas os custos que alteram nos cenários propostos devem interessar; caso o valor do 
custo permaneça inalterado, independente da alternativa a ser escolhida, então o valor do 
custo deve ser ignorado. Essa afirmação está de acordo com a teoria econômica clássica e 
com a própria contabilidade de custos, onde apenas os custos e benefícios incrementais devem 
afetar as decisões sobre eventos futuros. Baseado nessa impossibilidade de ação sobre o custo 
perdido afirma-se sua irrelevância para ações presentes e futuras. 
 Mas segundo Parayre (1995) os indivíduos tendem a lançar “good money after bad”, 
pois são tomados pela angústia ao abandonar um investimento antes que este possa trazer 



 

 

 

 

retorno positivo. Ainda segundo Parayre (1995), se o objetivo é maximizar o lucro, então a 
alocação de recursos em algum ponto no tempo deve ser baseada exclusivamente em custos e 
benefícios futuros, não em custos passados. Os valores investidos no passado são custos 
perdidos, que não podem ser alterados ou recuperados com decisões futuras. Entretanto a 
tentação de incluir os custos perdidos em análise de cenários de projeto futuro é forte 
(GARRISON e NOREEN, 2001). 
 
3 METODOLOGIA 
 
 A pesquisa foi realizada numa grande universidade brasileira, no mês de julho de 
2006, onde os questionários foram aplicados a cento e setenta e seis alunos de graduação dos 
cursos de ciências contábeis, administração, economia, estatística, dentre outros. Como é 
comum em pesquisas experimentais de finanças comportamentais, utilizou-se mais de um 
questionário. Cada aluno respondeu a somente um único questionário. Os respondentes foram 
selecionados de acordo com a conveniência, uma vez que o instrumento de pesquisa foi 
aplicado em salas de aula. Foram dadas instruções quanto ao preenchimento do questionário 
sem especificar o assunto da pesquisa para não influenciar as respostas. Por ser um 
questionário pequeno, o tempo médio de resposta foi de 5 minutos. 

Cada questionário foi elaborado com uma questão fechada e três abertas. Além das 
questões o respondente informou o curso e o semestre, além de ser possível, caso fosse 
necessário, justificar sua resposta. Com as justificativas das escolhas, espera-se saber se 
existia algum conhecimento prévio do conceito de custo perdido, principalmente pelos alunos 
de contábeis. A escolha do grupo de alunos que participaram do experimento foi aleatória, 
assim como a entrega dos questionários.  

Os instrumentos de pesquisa utilizados são adaptações de Arkes e Blumer (1985 apud 
YATES E TAN). Foram preparados dois problemas com dois cenários cada, o que equivale a 
dizer que foram utilizados quatro tipos de questionários e, cada aluno respondeu a somente 
um questionário. Para cada um dos problemas havia um cenário contendo o valor do 
investimento anterior, e outro sem a informação do valor do investimento anterior.  
 Do total de alunos, noventa alunos responderam os questionários com os cenários 1-A 
e 1-B do problema 1 e oitenta e seis alunos responderam os questionários com os cenários 2-
A e 2-B do problema 2.  
 No primeiro problema, apresentado a seguir, denominado de problema 1, foi realizada 
uma pergunta sobre uma possível viagem de final de semana para dois diferentes festivais de 
cinema. Os respondentes deveriam indicar em qual festival iriam. 
 
Problema: 1-A - Sem investimento anterior 
“Suponha que você tenha comprado um bilhete de passagem para passar um final de semana no 
festival de cinema em Gramado. Algumas semanas mais tarde você compra um bilhete de passagem 
para o festival de cinema em Parati. Você imagina que o festival de cinema em Parati será muito 
melhor que o festival em Gramado. Dias mais tarde, você percebe que os dois festivais acontecerão 
no mesmo final de semana, percebe que é muito tarde para vender qualquer um dos bilhetes e que não 
pode devolver qualquer um deles. Você deve usar um dos bilhetes e o outro não. Qual dos festivais 
você iria?” 

 
 Para testar o efeito da informação do investimento, o questionário espelho apresentava 
o mesmo problema com pequenas diferenças decorrentes da necessidade de apresentar 
valores:   



 

 

 

 

 
Problema: 1-B - Com investimento anterior em Reais 
“Suponha que você tenha comprado um bilhete de passagem por R$ 1000,00 para passar um final de 
semana no festival de cinema em Gramado. Algumas semanas mais tarde você compra um bilhete de 
passagem por R$ 500,00, para o festival de cinema em Parati. Você imagina que o festival de cinema 
em Parati será muito melhor que o festival em Gramado. Dias mais tarde, você percebe que os dois 
festivais acontecerão no mesmo final de semana, percebe que é muito tarde para vender qualquer um 
dos bilhetes e que não pode devolver qualquer um deles. Você deve usar um dos bilhetes e o outro 
não. Qual dos festivais você iria? 

  
Um segundo problema explicita uma situação menos pessoal. Refere-se a um projeto 

de pesquisa para construção de um automóvel que utiliza combustível alternativo, mas 
ressalva que o concorrente inicia a propaganda de um automóvel também movido a óleo de 
mamona, porém mais econômico e veloz que o da empresa. Diante desta situação, foi 
solicitado aos respondentes que indicassem se concluiriam ou não o projeto da sua empresa. 
Essa também é uma situação de custo perdido onde é apresentado o valor total do projeto e o 
valor que falta:  
 
Problema: 2-A - Com investimento anterior em Reais 
“Suponha que você seja o diretor presidente de uma empresa automobilística que tenha investido num 
projeto de pesquisa de 9 milhões para construção de um veículo movido a óleo de mamona, e que 
falta 1 milhão para concretizá-lo. Nisto, outra empresa inicia a propaganda de um veículo moderno 
movido a óleo de mamona e que é muito mais econômico e veloz que o da sua empresa. Você 
investiria o restante necessário para finalizar o projeto de pesquisa da sua empresa?” 

  
 O questionário espelho mostra a mesma situação, somente com o valor faltante.  
 
Problema: 2-B - Sem investimento anterior 
“Suponha que você seja o diretor presidente de uma empresa automobilística que tenha investido num 
projeto de pesquisa para construção de um veículo movido a óleo de mamona, e que falta 1 milhão 
para concretizá-lo. Nisto, outra empresa inicia a propaganda de um veículo moderno movido a óleo 
de mamona e que é muito mais econômico e veloz que o da sua empresa. Você investiria o restante 
necessário para finalizar o projeto de pesquisa da sua empresa?” 

 
 

 Para verificar se a resposta está de acordo ou não com as hipóteses a serem 
testadas, hipóteses essas já apresentadas na introdução, é o teste do qui-quadrado (χ2). Esse 
modelo não paramétrico tem como característica não exigir que a amostra seja distribuída 
normalmente, ou seja, é livre de distribuição. A escolha do χ2 pois os dados desta pesquisa 
apresentam-se sob forma de freqüências em categorias discretas. Com o teste do χ2 pretende-
se testar a significância da diferença entre as respostas dos alunos aos diferentes cenários 
trabalhados, reforçando assim idéia de que o efeito do custo perdido na decisão de alocação 
de recursos é independente da evidenciação ou não dos valores investidos. 
 
4 ANÁLISE DOS DADOS 
 
 A Tabela 1 mostra as respostas dos alunos para o problema do festival (problema 1), 
onde o estudo da existência ou não do efeito do custo perdido ocorreria numa situação de 
decisão pessoal. No problema, o respondente deveria escolher entre uma viagem a Gramado, 
uma vez que, foram gastos 1.000 reais com a compra da passagem, contra 500 reais gastos 
para ir à Parati. Com relação aos dados apresentados na tabela, observa-se que 64% dos 



 

 

 

 

respondentes ao cenário no qual não foram apresentados os valores gastos, escolheram ir ao 
festival de Parati por haver uma expectativa de que a viagem seja a mais divertida dentre as 
opções.  
  

 Tabela 1: Freqüências (percentuais) das seleções para o festival. 

Escolha 
Com investimento 

anterior 
Sem investimento 

anterior Total 
Festival de Parati 27 (60%) 29 (64%) 56 (62%) 
Festival de Gramado 18 (40%) 16 (36%) 34 (38%) 
Total 45 (100%) 45 (100%) 90 (100%) 

   Fonte: Própria 
 

O resultado do cenário onde se fez a evidenciação dos valores já gastos apresentou que 
também a maioria dos respondentes (60%) escolheu o festival de Parati pelo mesmo motivo 
que os demais. Para este problema, observa-se que não ficou caracterizado um forte efeito do 
custo perdido, pois somente, aproximadamente, 40% dos respondentes escolheram o festival 
de Gramado em detrimento ao de Parati. 
 É importante ressaltar que a evidenciação ou não do valor do investimento prévio não 
altera o resultado, pois com o teste do χ2 apresentou um resultado de 0,047 (1, N = 90). Desse 
modo, quando se considera um nível de significância de 0,01, H0 não foi rejeitada, o que 
significa dizer que a diferença apresentada nos resultados dos dois cenários se deu devido ao 
acaso. Entretanto, essa afirmação deve ser considerada com ressalva uma vez que o valor do 
teste estaria abaixo do nível de 0,05, nível esse que também é usado em situações análogas. 
 Procurou-se verificar se os resultados apurados foram influenciados pela maturidade 
do estudante. Para isso, os respondentes foram agrupados de acordo com a posição do aluno 
no curso. Considerou-se que a fase inicial do curso seria do 1º ao 3º semestre; a fase 
intermediária do 4 ao 6º semestre; e a fase final do 7 ao 11º semestre.  
 Na fase inicial do curso, 1º ao 3º semestre, foi observado que, para o contexto pessoal, 
68% dos participantes que sabiam a quantia de dinheiro já investido preferiram ir para o 
festival de Parati por ser mais divertido. E no cenário onde o valor do investimento prévio não 
foi evidenciado, quase que a totalidade da amostra (92%) escolheu viajar para Parati, 
conforme tabela 2. Pode-se concluir que para o grupo inicial o efeito do custo perdido não foi 
evidenciado. O teste do χ2 apresentou um valor de 2,697, o que para um nível de significância 
de 0,01 não se rejeita H0. Logo, a evidenciação da informação do montante de recurso já 
investido não é relevante para este contexto. 

Já do 4º ao 6º semestre, o fato de não evidenciar o valor do investimento anterior fez 
com que os respondentes apresentassem o efeito do custo perdido, pois 57% dos participantes 
escolheram viajar para Gramado. Mas, com a evidenciação dos valores previamente 
investidos, o efeito do custo perdido não foi observado uma vez que somente 29% dos 
respondentes escolheram o Festival de Gramado. Para um nível de significância de 0,01, o χ2 

foi de 2,76, com valor crítico de 6,635. Isso significa afirmar que essas diferenças não são 
significativas. 

Com relação ao grupo do 7º ao 11º semestre, 78% dos alunos escolheram participar do 
Festival de Gramado quando o investimento foi evidenciado. Quando não houve a 
evidenciação do investimento prévio somente 27% dos participantes viajariam para Gramado. 
Dessa forma, fica evidenciado que os alunos, na fase final de seus cursos, foram sensíveis ao 
cenário exposto, isto é, foi observado o efeito do custo perdido somente quando o valor do 
investimento foi informado. Mas de acordo com o teste realizado para este cenário (χ2 = 
5,501, com 0,01 grau de significância) essa sensibilidade ao cenário não é significante, ou 
seja, as diferenças nas proporções das respostas se deram devido à amostragem ou ao acaso. 



 

 

 

 

  
Tabela 2: Freqüências (percentuais) das seleções para o festival por semestre. 
  Semestre 

  1º ao 3º 4º ao 6º 7º ao 11º 

Escolha 

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior 

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior 

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior 
Festival  
Parati     15 (68%) 12 (92%) 10 (71%) 9 (43%) 2 (22%) 8 (73%) 
Festival  
Gramado 7 (32%) 1 (8%) 4 (29%) 12 (57%) 7 (78%) 3 (27%) 
Total 22 13 14 21 9 11 
Fonte: Própria 
 
 A Tabela 3 mostra os resultados do problema 2 que trata de um projeto da construção 
de um veículo movido a combustível alternativo. Conforme afirmado anteriormente, essa 
questão não é pessoal. Observa-se uma forte incidência do efeito do custo perdido para os 
dois cenários, pois cerca de 80% dos respondentes optaram por concluir o projeto na tentativa 
de recuperar o recurso investido anteriormente. Vale ressaltar que também neste caso, a 
evidenciação do valor já investido não interfere na decisão de continuar ou não o projeto, ou 
seja, H0 não foi rejeitada no teste do χ2 cujo valor foi de 0,011 (1, N = 86) para 0,01 nível de 
segurança. 
 
  Tabela 3: Freqüências (percentuais) das seleções para a conclusão do projeto. 

Escolha 
Com investimento 

anterior 
Sem investimento 

anterior Total 
Concluir o projeto 35 (80%) 34 (81%) 69 (80%) 
Não concluir o projeto 9 (20%) 8 (19%) 17 (20%) 

Total 44 (100%) 42 (100%) 86 (100%) 
  Fonte: Própria 

 
 No contexto menos pessoal, onde a decisão em questão é a de concluir ou não o 
projeto de um automóvel movido a óleo de mamona, em todas as classificações dos 
semestres, conforme tabela 4, o efeito do custo perdido foi observado, tanto para o cenário 
onde a informação do valor do investimento foi apresentada, quanto para o cenário onde tal 
informação não foi evidenciada. Para a primeira (1º ao 3º semestre) e segunda (4º ao 6º 
semestre) classificação a hipótese nula não foi rejeitada para um nível de significância de 
0,01, com χ2 =0,013 e 5,565. Logo, as variações percebidas são atribuídas ao acaso.  

 
 

Tabela 4: Freqüências das seleções para a conclusão do projeto por semestre. 
  Semestre 

  1º ao 3º 4º ao 6º 7º ao 11º 

Escolha 

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior 

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior 

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investiment
o anterior 

Conclui projeto 11 (69%) 12 (71%) 22 (85%) 16 (84%) 2 (100%) 6 (100%) 

Não conclui  
projeto 5 (31%) 5 (29%) 4 (15%) 3 (16%) 0 0 
Total 16 17 26 19 2 6 

Fonte: Própria 



 

 

 

 

 
 Ao segregar a amostra em grupos caracterizados pela área de conhecimento, em 
estudantes do curso de ciências contábeis contra os demais cursos, não é observado a 
incidência do efeito do custo perdido, conforme evidenciado na tabela 5. Em todos os casos 
mais de 50% dos entrevistados escolheram ir para Parati que apesar de ser uma viagem mais 
barata, há a expectativa de que seja mais divertida. Ao realizar teste estatístico (χ2= 1,725 para 
0,01 de significância), observa-se que o curso não interfere na escolha, ou seja, não há 
diferença significativa entre as respostas dos contadores e não contadores. 
 
Tabela 5: Freqüência (percentual) das seleções dos alunos de contabilidade e de outros cursos. 
  Contabilidade   Outros cursos 

Escolha 

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior Total   

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior Total 
Festival de Parati  6 (55%) 13 (76%) 19   21 (62%) 16 (57%) 37 
Festival de Gramado 5 (45%) 4 (24%) 9   13 (38%) 12 (43%) 25 
Total 11 17 28   34 28 62 
Fonte: Própria 

 

 Com relação ao projeto de investimento (Tabela 6), os dados apresentam um forte 
efeito do custo perdido tanto para os contadores quanto para os não contadores. De forma 
análoga aos resultados anteriores, a variável curso não é significativa para o efeito do custo 
perdido, pois H0 não foi rejeitada (χ2 = 0,719, para nível de significância de 0,01).  
 
Tabela 6: Freqüência (percentual) das seleções dos alunos de contabilidade e de outros cursos. 
  Contabilidade   Outros cursos 

Escolha 

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior Total   

Com 
investimento 

anterior 

Sem 
investimento 

anterior Total 
Conclui o projeto 14 (78%) 14 (88%) 28   21(81%) 20 (77%) 41 
Não conclui o 
projeto 4 (22%) 2 (12%) 6   5 (19) 6 (23%) 11 
Total 18 16 34   26 26 52 
Fonte: Própria 

 

 Assim, corroborando com o estudo realizado por Yates e Tan (1999), os resultados 
dessa pesquisa mostram que o efeito do custo perdido sobre o tomador de decisão depende de 
como o contexto é apresentado. No entanto, isso independe da evidenciação do valor já 
investido. Nesse estudo, os tomadores de decisão foram confrontados com questões 
cotidianas, de cunho pessoal (problema 1), com valores investidos relativamente pequenos. 
Também foram confrontados com questões relacionadas à decisões de investimento 
volumoso, o qual os administradores de recursos de terceiros se deparam no dia a dia das 
empresas (problema 2). 

Observou-se que, para as decisões de cunho pessoal os tomadores de decisão tendem a 
apresentar um menor efeito do custo perdido, enquanto que na presença de decisões 
relacionadas a investimento de negócio existe uma forte presença do efeito do custo perdido, 
na tentativa de resgatar o montante já investido. O que corrobora, também, com o estudo 
realizado por Yates e Tan (1999), pois o indivíduo preocupa-se em não apresentar desperdício 
de recurso, não apenas para si mesmo, mas também diante de outras pessoas, principalmente 
quando estas outras pessoas podem puni-lo pelo evento desastroso. 



 

 

 

 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Sob o prisma do efeito do custo perdido, essa pesquisa buscou identificar se a 
evidenciação do valor investido anteriormente afeta ou não as decisões de alocação de 
recursos. Também procurou verificar se o conhecimento acadêmico, medido pela posição do 
aluno no semestre do curso, afeta à decisão. A análise foi feita com base nas cento e setenta e 
seis observações, coletadas por meio de aplicação de questionários, de forma aleatória, aos 
alunos de graduação de uma grande universidade. 

De acordo com os resultados apresentados na pesquisa, verifica-se que a evidenciação 
do valor do custo perdido não influencia a tomada de decisão dos investidores. Ao testar os 
agrupamentos da amostra em alunos do curso de ciências contábeis e demais cursos foi 
observado que essa condição não é significativa no processo de tomada de decisão. 
Entretanto, é importante salientar que, de acordo com os dados, o cenário, o contexto do custo 
influencia na incidência ou não do custo perdido. Para o cenário, no qual foi testada uma 
decisão relacionada ao cotidiano das pessoas, não houve a ocorrência do custo perdido, talvez 
pela pequena importância do valor apresentado. Entretanto, ao defrontar-se com um cenário 
onde a decisão envolve negócios, o tomador de decisão se torna mais propenso a apresentar o 
efeito do custo perdido. O resultado corrobora com estudos anteriores onde o efeito custo 
perdido foi verificado.  

É sugerido que essa pesquisa seja replicada com um número maior de participantes, e 
que o questionário traga, além dos problemas e cenários, questões como sexo, idade, 
experiência profissional e se as disciplinas que tratam do conceito já foram cursadas, para que 
possa haver uma maior generalização dos resultados. 
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