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EFEITO ANCORAGEM NA TOMADA DE DECISOES GERENCIAIS EM
CONTADORES E GESTORES: UM ESTUDO EXPERIMENTAL

1. INTRODUCAO

O comportamento humano nos processos decisorios tem sido objeto de varios estudos
que buscam, em sua esséncia, compreender a influéncia dos aspectos psicolédgicos,
comportamentais e cognitivos na tomada de decisdo. Com isso, as pesquisas em Economia e
Financas Comportamentais buscam estudar como os individuos tomam decisdes e como eles
interagem ou influenciam outros individuos, as organizacdes, os mercados e a sociedade
(Birnberg & Ganguly, 2012). Diante desta corrente cientifica, ¢ possivel inferir que as forgas
psicologicas e cognitivas afetam o comportamento individual e em grupo, tornando-se
necessario capturar as caracteristicas importantes que influenciam as decisdes, indo além do
pressuposto da racionalidade perfeita (Hirshleifer & Teoh, 2009).

Neste contexto, o termo heuristica tem sido discutido e utilizado para se referir aos
erros de julgamento e as estratégias de simplificagdo que as pessoas, inconscientemente,
utilizam para tomar decisdes, especialmente em condi¢des incertas e complexas (Busenitz &
Barney, 1997; Caputo, 2014; Tversky & Kahneman, 1974). Nesse sentido, Tversky and
Kahneman (1974) apresentaram o efeito ancoragem como uma heuristica, caracterizada pela
influencia desproporcional que um valor inicialmente apresentado recai sobre os tomadores
de decisdes, ou seja, as estimativas e os julgamentos do decisor sdo inclinados e influenciados
pelo valor apresentado, que ¢ denominado de ancora.

Diante disso, o efeito ancoragem ¢ um viés importante para ser pesquisado, por
influenciar os processos de decisdes gerenciais e financeiras (Costa, Carvalho, Moreira, &
Prado, 2017), uma vez que h4d uma tendéncia dos individuos fazerem estimativas insuficientes
baseadas em um valor inicial (Tversky & Kahneman, 1974). Ademais, existe um déficit de
investigacdo na area de tomada de decisdes gerenciais envolvendo o viés da ancoragem
(Serfas, 2011). Para Schade and Koellinger (2007), ainda ha muita necessidade de estudos
empiricos sobre a relevancia de heuristicas, tais como a ancoragem, especificamente aquelas
tendo como sujeito os empresarios.

Posto isto, € preciso compreender que o efeito ancoragem pode prejudicar os negdcios,
uma vez que a decisdo pode ter sido ancorada em valores ou informagdes insuficientes e
subjetivas (Caputo, 2014), o que pode provocar estimativas equivocadas de variaveis
importantes como o lucro (Schade & Koellinger, 2007). Desta forma, as pesquisas
comportamentais podem melhorar a estrutura e a forma com que conteudo da informacdo
financeira pode ser otimizado e disponibilizado para o uso pretendido, por meio do
entendimento de como os gestores e as partes interessadas nas empresas utilizam as
informagdes no processo de tomada de decisdes (Birnberg & Ganguly, 2012).

Nesse sentido, observa-se que gestores utilizam de heuristicas simplificadoras, estando
sujeitos ao efeito ancoragem, o que pode influenciar o seu comportamento e suas decisdes.
Isso ocorre porque a exploragdo de oportunidades de negdcio requer que o empresario tome
decisdes em situagdes complexas, sem o completo conhecimento de todos os fatos e
probabilidades relevantes (Schade & Koellinger, 2007). Com isso, o que se observa ¢ que as
decisdes ndo sdo totalmente racionais e que as informagdes sdo utilizadas apenas em parte ou
sdo ignoradas (Garcia, 2013), fazendo com que o processo decisorio seja simplificado por
heuristicas, inclusive por meio do efeito ancoragem (Tversky & Kahneman, 1974).

Esses fatos abrem uma discussao a respeito da relagdo do efeito ancoragem no uso de
informagdes econdmico-financeiras em processos de tomada de decisdes. Além disso, existe



uma necessidade de se entender como as informagdes econOmico-financeiras,
disponibilizadas para se tomar decisdes, influenciam o efeito ancoragem apresentados pelo
tomador de decisdes, pelo fato de que essas informagdes podem ter tendéncias positivas ou
negativas, bem como ser apresentada de forma simples ou complexa, podendo, assim,
aumentar ou diminuir o efeito ancoragem. Com isso, levanta-se a seguinte questdo: o Efeito
Ancoragem, apresentado pelos gestores e contadores em processos de tomada de decisdes
gerenciais, sofre modifica¢des frente a complexidade e o tipo de informagdes econdmico-
financeiras apresentadas?

Diante disso, o presente trabalho emerge como objetivo analisar, por meio de um
experimento, se o tipo (positiva ou negativa) e o nivel (simples ou complexa) de informagdes
econdmico-financeiras influenciam o efeito ancoragem apresentado por contadores e gestores
em um processo de tomada de decisdes empresariais.

2. REVISAO DA LITERATURA

O efeito de ancoragem foi introduzido por Tversky and Kahneman (1974) em um
trabalho pioneiro, que relata o julgamento sob condi¢des de incerteza. Os autores sustentam
que as pessoas fazem estimativas a partir de um valor inicial, que ¢ ajustado para produzir
uma resposta final, e que esses ajustes sdo insuficientes, pois sdo enviesados em direcao aos
valores iniciais, ou seja diferentes pontos de partidas produzem diferentes estimativas.
Anteriormente, um trabalho publicado por Edwards (1954), mostrou a forma como as pessoas
processam informagdes probabilisticas. Sua principal conclusdo foi que as pessoas nao
atualizam suas probabilidades anteriores suficientemente, quando recebem informagdes
adicionais na forma determinada pela regra de Bayes. O autor cunhou o termo
conservadorismo para descrever tal comportamento (Shapira & Shaver, 2014).

Em muitas situagdes, as pessoas fazem estimativas a partir de um valor inicial que ¢
ajustado para produzir a resposta final. Esse fendmeno ¢ denominado por ancoragem, uma
vez que diferentes pontos de partida produzem estimativas diferentes, provocando, assim,
uma tendéncia para os valores iniciais. Além disso, a ancoragem ndo ocorre apenas quando o
ponto de partida ¢ dado, mas também quando a estimativa ¢ baseada em algum resultado
proveniente de célculos incompletos. Como consequéncia da ancoragem, a probabilidade
global sera superestimada em problemas conjuntivo e subestimada em problemas disjuntivo
(Tversky & Kahneman, 1974).

Nesse sentido, quando hd a necessidade de se estimar um valor com magnitude
desconhecida, as pessoas geralmente comegam por vislumbrar algum numero padrdo inicial
(ancora) que depois ¢ ajustado para cima ou para baixo, para refletir as informagdes e
posterior andlise. Desta forma, independentemente de como as ancoras iniciais foram
escolhidos, as pessoas tendem a ajustar suas ancoras de forma insuficiente, produzindo
aproximagdes finais que sdo, por conseguinte, tendenciosa (Pompian, 2012). Assim, a
ancoragem também ¢ relevante para a estimativa de probabilidade.

Uma das explicagcdes mais comum para o fenémeno de ancoragem ¢ que o valor de
ancora cria, pelo menos temporariamente, a possibilidade de que a quantidade a ser avaliada
pode ser proxima a este valor (Green, Jacowitz, Kahneman, & McFadden, 1998). Nesse
sentido, Caputo (2014) aponta que o efeito da ancoragem ¢ um fendomeno no qual os
individuos, ao fazerem estimativas, confiam mais em informac¢des e dados subjetivos e
irrelevantes. No entanto, Epley and Gilovich (2006) argumenta que mesmo apos trinta anos
de pesquisas sobre ancoragem, ainda nao esta claro o porque dos ajustes serem insuficientes.
Por outro lado, Epley and Gilovich (2001) dizem que a ancoragem existe em julgamentos sob
condi¢des de incerteza, demonstrando que existem efeitos de ancoragem distintos, produzidos
por diferentes mecanismos e por ancoras auto geradas.



Para Tversky and Kahneman (1974), o valor inicial pode ser de alguma forma
sugerido ou pode ser o resultado de algum calculo parcial ou do préprio pensamento. Os
autores reforgam dizendo que independentemente da a origem do valor inicial, os
ajustamentos sdo tipicamente insuficientes. Desta forma, este fendmeno pode ter implicagdes
significativas para as decisdes de se aventurar em um negocio (Schade & Koellinger, 2007).
Schade and Koellinger (2007) citam o exemplo de empreendedor, que ao estimar o potencial
de lucro de seu novo negocio, considera relatorios de negdcios apresentados pela midia. Para
os autores, apesar do empreendedor saber que os resultados apresentados pela midia podem
ser tendenciosos para cima, uma vez que os relatos da midia sdo predominantemente de
empresas bem-sucedidas, ele ajusta sua estimativa de forma insuficiente, ou seja ele tende a
superestimar o resultado, ancorando-se nos valores apresentados pela midia.

Em resposta ao fato da insuficiéncia dos ajustes, Epley and Gilovich (2006) obtiveram
evidéncias de que o ajuste ¢ forcado e de que qualquer coisa que aumente a vontade de uma
pessoa ou a capacidade de buscar estimativas mais precisas tende a reduzir a magnitude do
viés de ancoragem baseada em ajuste. Com isso, eles observaram que a ancoragem nao ¢ um
fendmeno unitario, mas sim o produto de pelo menos dois mecanismos diferentes. Desta
forma os resultados de dois conjuntos de experimentos indicam que os ajustes de valores de
ancoragem auto geradas tendem a ser insuficientes, porque eles acreditam que um valor
plausivel foi atingido, a menos que a pessoa seja capaz e esteja disposto a procurar uma
estimativa mais precisa.

A ancoragem pode ser visualizada nas discussdes a respeito de negociagdo, em que 0s
negociadores se ancoram em uma determinada posicdo, em que ofertas inaceitaveis sdo
introduzidas como ancoras. As ancoras afetam as normas que representam conceitos e
categorias, influenciam o mapeamento dos valores de estimulo para as escalas de julgamento,
influenciando, assim, os julgamentos de todos os estimulos (Kahneman, 1992). Além disso,
Jacowitz and Kahneman (1995) descrevem um método para o estudo quantitativo de efeitos
de ancoragem em tarefas de estimagdo, onde os sujeitos em condi¢do ancorada primeiro
julgam se um niimero especificado (a ancora) ¢ maior ou menor que o valor verdadeiro antes
de estimar cada quantidade.

Uma demonstracdo padrdo dos efeitos da ancoragem em qualquer estimativa de
objetivos ou respostas para a disposicao de pagamento ¢ mostrar que uma pergunta sim/ndo
induz a uma polarizagdo para a resposta a uma pergunta aberta subsequente. Com isso, €
possivel que a ancoragem possa influenciar o acompanhamento da pergunta aberta, puxando a
resposta para a ancora (Green et al., 1998). Para Green et al. (1998), pode-se esperar efeitos
mais fortes de ancoragem, quando crencas primitivas sdo fracas ou ausentes e efeitos mais
fracos de ancoragem quando crengas primitivas sdo bem definidas.

Em uma revisdo de literatura, Furnham and Boo (2011) verificaram que os efeitos da
ancoragem sao explicadas por trés diferentes perspectivas, ou seja: por meio da ancoragem e
do ajustamento, pela acessibilidade seletiva e pela mudanca de atitude. Além disso, os autores
demonstraram que o humor; o conhecimento, a experiéncia e a especializa¢do; a motivacao e
os incentivos para a exatiddo; a personalidade e a habilidade cognitiva sdo fatores humanos
considerados na consolidacdo da literatura sobre ancoragem. Ademais, eles afirmaram que
ancoras irrelevantes produzem efeitos similares em decisdes de julgamento, em comparagdo
com as ancoras que possuem relevancia informativa.

O trabalho de Hurd (1999) demonstrou, em pesquisas realizadas com pessoas para
verificar o viés da ancoragem na avaliacdo de casas, que os dados ndo experimentais em 0ito
categorias de ativos e os dados experimentais sobre os valores de habitagdo mostraram efeitos
da ancoragem.

Os resultados dos trés experimentos realizados por Kaustia, Alho, and Puttonen
(2008), demonstraram um grande efeito de ancoragem no longo prazo para as expectativas



sobre o retorno de agdes por parte dos alunos pesquisados, ou seja, as suas estimativas sao
influenciadas por um valor inicial de partida. Os profissionais pesquisados mostram um efeito
de ancoragem muito menor, porém estatisticamente e economicamente significativo, mesmo
quando houve restricdo a amostra para os profissionais mais experientes. Além disso, a
analise das amostras de profissionais e estudantes mostra que a pericia atenua claramente os
efeitos da ancoragem.

Por meio de um conjunto de seis experimentos empiricos, para testar a ancoragem em
investimentos financeiros, Serfas (2011) verificou que os vieses cognitivos impactaram e
distorceram, de forma sistematica e significativamente, as sentencas e decisdes. A ancoragem
pode ser demonstrada em todas as variagdes experimentais. Além disso, dentro de cada
cenario, o valor médio estimado de todas as trés sub-condi¢des experimentais foram em
escalas comparaveis para ambas as posicdes altas e baixas de ancoragem, indicando que nem
a maneira de incorporar a ancora, nem o nivel de experiéncia profissional fez diferenga
substancial para a existéncia da polarizacdo cognitiva.

Em sua pesquisa, Neumann, Roberts, and Cauvin (2011) descobriram que o individuo,
ao utilizar informagdes financeiras e ndo financeiras na tomada de decisdo, se ancora nas
primeiras informagdes apresentadas e sobre as medidas financeiras mais importantes ou mais
familiares. Além disso, os autores verificaram que os pesos relativos com que os superiores
colocam as medidas financeiras e ndo-financeiras sdo influenciados tanto pela ordem em que
a informacgao ¢ apresentada, bem como pela importancia das medidas financeiras apresentadas
no scorecard de desempenho. Em suma, a pesquisa demonstrou que os participantes ancoram
nas primeiras informacdes listadas, independente delas serem financeiras ou ndo; que os
participantes ancoram nas medidas que sdo mais importantes para os acionistas, independente
da ordem da apresentagao.

O estudo de Luppe and Favero (2012) teve como objetivo identificar os efeitos da
ancoragem na estimativa de um indicador de balango para representar o lucro liquido. O
trabalho foi realizado no contexto brasileiro. Os resultados demonstraram que os efeitos da
ancoragem sdo significativos na estimativa de uma varidvel contdbil-financeira; que as
ancoras baixas sdo mais influentes nas estimativas dos respondentes do que as altas,
possivelmente devido a magnitude dos valores apresentados; ¢ que quanto maior for a
incerteza sobre um determinado valor, mais as estimativas sdo assimiladas em dire¢do a um
valor arbitrario (dncora). Os autores concluiram que existe a presenc¢a do viés de ancoragem
na estimativa do indicador escolhido (lucro liquido) e que existe uma forte evidéncia da
presenga de viés de ancoragem no julgamento de contabilidade.

Em relag@o aos aspectos contabeis, os niveis de lucro médio criam uma ancora que
servem de base para a avaliacdo de novos investimentos (Shapira & Shaver, 2014). Shapira
and Shaver (2014) argumentam que os valores médios de desempenho sdo relevantes e
acessiveis, € que essas caracteristicas combinadas deixam os gestores susceptiveis para
ancorarem nessas médias, quando tomam decisdes de investimentos, ndo ajustando, assim,
suas estimativas para obter melhores estimativas. Demonstraram, também, como as mudangas
na média fazem com que os gestores ancorem suas decisdes de investimento sobre o
desempenho atual. Desta forma, os resultados do estudo sugerem que a ancoragem afeta a
estratégia de decisdo de investimentos.

Em um estudo com o objetivo de investigar se o uso de informagdes corretas e se 0s
tracos de personalidade influenciam a susceptibilidade ao efeito ancoragem, o trabalho de
Caputo (2014) revelou que a hipétese de que as informagdes corretas ndo influenciam a
susceptibilidade para o efeito ancoragem nao foi confirmada pela analise. Com relagdo aos
tracos de personalidade, a autora encontrou que os individuos coma a alta conscienciosidade
(conscientiousness), com alta afabilidade (agreeableness) e com baixa extroversdo
(extraversion) sao mais susceptiveis ao efeito ancoragem. Outro resultado apresentado ¢ o de
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que os individuos com graus mais elevados parecem ser menos afetados pela ancoragem que
os demais. Além disso, o estudo sugere que os gerentes com agreeableness e com abertura
(openness) para experiéncia, dependem menos de informagdes irrelevantes na tomada de
decisoes.

3. MATERIAL E METODOS
3.1 Design Experimental

O experimento busca determinar as principais causas das variagdes de uma resposta
medida, encontrar as condi¢gdes que ddo origem a uma resposta maxima ou minima, comparar
as respostas obtidas em diferentes configuracdes de variaveis controldveis e obter um modelo
matematico, a fim de prever as futuras respostas (Dean & Voss, 1999). De forma mais
especifica, a metodologia experimental empregada nas 4area de economia, finangas e
contabilidade comportamentais busca observar as escolhas humanas a partir de dados de
campo ou de experiéncias laboratoriais controladas (Birnberg & Ganguly, 2012). Assim, a
pesquisa experimental nessas areas ¢ aplicada sob condi¢des controladas, propiciando aos
pesquisadores estudarem o comportamento humano em situagdes que, sob formas
simplificadas, imitam aquelas encontradas em mercados e em outras formas de interacdo
econdmica (Kahneman & Smith, 2002).

Diante disso, o trabalho trata-se de uma pesquisa experimental aplicada a contadores e
gestores de empresas, com a finalidade de compreender se o tipo e o nivel de informagdes
gerenciais influenciam o efeito ancoragem desses individuos. Para tal pesquisa, contou-se
com a participagdo aleatoria de uma amostra 86 Contadores, de 68 Gestores de Empresas e de
118 pessoas com atividades diversas, que formaram o grupo controle.

O experimento proposto expos os sujeitos da pesquisa frente a situagdes nas quais eles
tiveram que tomar a decisdo gerencial de abrir ou ndo uma filial de uma empresa comercial.
Para isso, foi disponibilizadas informagdes de natureza econdmico-financeiras da matriz
referentes a trés anos, as quais, foram utilizadas para mensurar o efeito ancoragem. A partir
das informagdes disponibilizadas, foi solicitado aos sujeitos da pesquisa que realizassem uma
projecdo minima e outra méaxima das varidveis: receita de vendas, despesas operacionais e
resultado (lucro ou prejuizo), para a filial de uma empresa ficticia a ser aberta. Com isso, as
estimativas apresentadas pelos sujeitos da pesquisa deram subsidios para analisar o efeito
ancoragem, por meio da relagdo dessas projecdes com os valores mais baixos (ancora baixa) e
com os valores mais altos (ancora alta) apresentados pelas informagdes. Assim, espera-se que
o individuo ancore sua proje¢do minima nos valores baixos apresentados e sua projecdo
maxima nos valores mais altos aprestados para cada varidvel a serem estimadas.

Diante disso, o experimento tem como fator intrinseco a atividade profissional do
sujeito da pesquisa, ou seja se ele é contador ou gestor de empresas, além de contar com um
grupo controle, formado por profissionais diversos e estudantes. Como fatores experimentais
de tratamento tem-se o tipo de informacgdes e o nivel de informagdes. O tipo de informagdes €
composto por informagdes de natureza positiva e informagdes negativas, ou seja informagdes
positivas sdo aquelas que podem influenciar positivamente a decisdo, tais como aumento de
receita e lucro e as informagdes negativas sdo aquelas que podem influenciar a decisdo
negativamente, tais como diminui¢do de receitas e prejuizos. O nivel de informagdes ¢
formado por informagdes simples e complexas, tratando-se da forma com que as informagdes
sdo disponibilizadas e de como o volume de informagdes sdo apresentados aos individuos.

Baseado nos fatores experimentais, trata-se de experimento fatorial do tipo 2 x 2,
gerando quatro tratamento distintos. Incluindo o fator intrinseco, atividade profissional, trata-
se de um experimento fatorial, com efeito fixo, envolvendo trés fatores, sendo os fatores



intrinsecos com dois niveis cada e o fator extrinseco com trés niveis, por considerar o grupo
controle, conhecido como 2 x 2 x 3 (Dean & Voss, 1999), o que ocasiona uma combinacao de
doze aplicagdes distintas de dize tratamentos. Os tratamentos experimentais referentes aos
fatores tipo e nivel podem ser observados na Tabela 1.

Tabela 1: Detalhamento dos tratamentos aplicados aos sujeitos da pesquisa.

TRATAMENTOS NiVEL DE INFORMACOES TIPO DE INFORMACOES
Tratamento 1 Simples Positiva
Tratamento 2 Simples Negativa
Tratamento 3 Complexas Positiva
Tratamento 4 Complexas Negativa

Fonte: o autor.

Conforme Tabela 1, para as informagdes simples foi atribuido o valor 0, para as
informagdes complexas o valor 1, para as informagdes positivas o valor 0 e para as negativas
o valor 1, ficando assim divididos: a) o tratamento 1 possui informagdes simples (fator nivel =
0) e informagdes positivas (fator tipo = 0); b) o tratamento 2 possui informag¢ao simples (fator
nivel = 1) e informagdes negativas (fator tipo = 1); ¢) o tratamento 3 possui informagdes
complexas (fator nivel = 1) e informagdes positivas (fator tipo = 0); e d) o tratamento 4 possui
informagdes complexas (fator nivel = 1) e informagdes negativas (fator tipo = 1).

Além disso, os tratamentos foram aplicados aos sujeitos da pesquisa de forma
totalmente aleatdria, por meio de um sistema computadorizado, via internet, que realizou o
sorteio de um dos tratamentos para cada individuo participante, seja ele contador, gestor ou
participante do grupo de controle. A distribuicdo aleatéria, por meio de sorteios, garante que
os resultados ndo sejam influenciados por fontes desconhecidas (Dean & Voss, 1999).

Para a aplicagdo aleatoria do experimento elaborou-se um sistema informatizado, via
internet, que simulou um ambiente empresarial, onde as informac¢des foram apresentadas as
unidades experimentais. O uso do ambiente da internet em pesquisas tem crescido e se
justifica por atingir uma amostra maior do que as pesquisas em ambientes tradicionais, por
serem menos onerosas, por ter validade externa e por permitir um alto grau de automacgao do
experimento (Reips, 2002a, 2002b; Skitka & Sargis, 2006).

O efeito ancoragem tem sido mensurado por métodos quantitativos (Jacowitz &
Kahneman, 1995) e por indices de ancoragem (Caputo, 2014) com a finalidade de se
compreender os padrdes das ancoras estabelecidas pelos individuos. Este estudo utiliza-se de
duas varidveis para mensurar o efeito ancoragem. A primeira variavel ¢ baseada no indice de
ancoragem utilizado por Caputo (2014), obtido pelas seguintes equagdes:

x = |Est — Anc|

x — Min
1= Max — Min

Em que x representa a diferenca entre a estimativa (Est) e a ancora de terminada no
experimento (Anc). O indice de ancoragem (/4) foi normalizado, sendo que Min representa a
estimativa minima de uma variavel realizada por um individuo de um determinado tratamento
e Max representa a estimativa maxima realizada pelos individuos dentro do mesmo
tratamento. O indice de ancoragem sera utilizado para as ancoras baixas e para as ancoras
altas. Sendo que quanto mais proximo de 0 maior ¢ a ancoragem e quanto mais proximo de 1
menor ¢ a ancoragem. A partir disso, obteve-se o Indice de Ancoragem Baixa Geral (IABG)
encontrado por meio da média dos indices de ancoragem obtidos nas estimativas baixas da
receita de venda, despesas operacionais e resultado e o Indice de Ancoragem Alta Geral
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(IAAG) obtido pela média dos indices de ancoragem encontrado nas estimativas altas das
mesmas variaveis.

3.2 Analise Estatistica do Experimento

A abordagem estatistica consistiu em estimar modelos lineares normais para as
variaveis resposta de interesse do experimento. Para tal abordagem, foram incorporadas todas
as interagdes dos trés fatores sob andlise em cada modelo, sendo eles: perfil profissional
(contador, gestor e outros), tipo de informacao (positiva ou negativa) e nivel de informagao
(simples ou complexa). Assim, todas as inferéncias realizadas tomaram como referéncia o
nivel de significancia de 10%.

Desta forma, o diagnostico dos modelos normais foi realizado com graficos e testes de
hipoteses dos residuos de cada modelo. Os instrumentos graficos foram o grafico quantil-
quantil dos residuos e o grafico dos residuos contra os valores previstos pelo modelo. Além
disso, o testes de Shapiro-Wilks foi utilizado de forma complementar ao grafico quantil-
quantil, para verificar a normalidade aproximada dos residuos e o teste de Fligner-Killeen
(Conover, Johnson, & Johnson, 1981) foi utilizado de forma complementar ao grafico dos
residuos contra os valores ajustados, para verificar a homogeneidade da variancia dos
residuos entre os grupos.

Para verificar a consisténcia dos resultados do modelo normal, quando houve
evidéncia de violagdo de alguma das hipdteses sobre os residuos, foram implementados testes
de permutagdo aproximados. Para cada modelo estimado, o nimero méaximo das possiveis
permutacdes amostradas foi fixado em dez milhdes e até que o erro padrdo fosse inferior a
0.01% do valor-p estimado.

Diante disso, os valores-p do teste F sdo considerados robustos a desvios da hipdtese
de normalidade dos residuos. Entretanto, considerou-se importante contrastar os resultados,
devido aos diversos desvios detectados das hipoteses sobre os residuos de um modelo normal.
Além disso, os valores-p obtidos com os testes de permutacdo aproximados sdo, em geral,
mais adequados nos casos de ndo-normalidade dos residuos e quando hd a presenca de
outliers.

Todas as analises foram implementadas utilizando-se a linguagem R (R Core Team,
2017) e algumas bibliotecas desenvolvidas para esta linguagem, destacando-se o pacote
ImPerm desenvolvido por Wheeler and Torchiano (2016), que utiliza testes de permutagdo
para a obtencdo de valores-p para os modelos lineares disponiveis na linguagem R.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A pesquisa resultou em 272 participantes, sendo 86 Contadores (perfil 1), 68 Gestores
de Empresas (perfil 2) e 118 pessoas que formaram o grupo controle (perfil 3), que
receberam, de forma aleatdria, um dos quatro tratamentos, composto pelos fatores nivel
(simples ou complexas) e tipo (positivas ou negativas) de informagdes economico financeiras.

Além disso, destaca-se que as variaveis respostas Indice de Ancoragem Baixa Geral
(IABG) e Indice de Ancoragem Alta Geral (IABC) foram obtidas pela média dos Indices de
Ancoragem obtidas por meio de uma projecdo minima e outra maxima da receita de venda,
das despesas operacionais e do resultado. Assim, quanto mais proximo o indice for de 0 maior
¢ a ancoragem do individuo. De maneira geral os individuos apresentaram, em média, um alto
indice de ancoragem, conforme destaca a Tabela 2.



Tabela 2: Resultados do nivel de Ancoragem Média.

Individuos que

Varidveis Mediana Valores médios apresentaram
Observada observados IABG<0,5¢
IAAG <0,5
Indice de Ancoragem Baixa Geral (IABG) 0,1332 0,1659 96,69%
Indice de Ancoragem Alta Geral (IAAG) 0,1597 0,1820 95,96%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como se pode observar na Tabela 2, as medianas para o IABE e IAAG foram,
respectivamente, 0,1332 e 0,1597 e mas médias foram de 0,1659 e 0,1820. Diante disso,
observa-se que as médias, tanto para o IABG quanto para o IAAG, estdo mais proximas de 0,
demonstrado que a maioria dos individuos pesquisados apresentaram o efeito ancoragem.
Além disso, pode-se observar que as ancoras baixas (X = 0,1659) sdo mais influentes nas
estimativas dos pesquisados do que as ancoras altas demonstrando que existe uma tendéncia
maior dos individuos se ancorarem mais em ancoras baixas, resultado esse que vai ao
encontro dos achados de Luppe and Favero (2012).

Ademais, a ancoragem pode ser confirmado pelo fato de que 96,69% dos sujeitos
pesquisados apresentaram indices inferiores a 0,50 para o IABG e 95,96% apresentaram
indices abaixo de 0,50 para o IAAG, demonstrando que as informag¢des com ancoras baixas e
as informagdes com ancoras altas serviram de ancora, respectivamente, tanto para as
projecdes minimas e quanto para as maximas. Com isso, observa-se um alto indice de
individuos que tendem suas projecdes para a ancora, corroborando com a literatura existente
(Caputo, 2014; Jacowitz & Kahneman, 1995; Luppe & Favero, 2012; Serfas, 2011).

Além disso, por meio de uma andlise exploratoria grafica dos efeitos, pode-se
observar, pela Figura 1, o comportamento da média do Indice de Ancoragem Baixa Geral para
os grupos de participantes (contadores, gestores e outros) em relacdo a cada um dos quatro
tratamentos, cujo valores das médias foram todos inferiores a 0,5, o que demonstra que a
maioria dos participantes se ancoraram nas informagdes disponibilizadas em todos os
tratamentos.



Figura 1: Grifico de efeitos de comparacio das médias do Indice de Ancoragem Baixa
Geral (IABG) para cada grupo de participantes em relagcio aos tratamentos.
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Legenda: fatornivel = 1 — informagdo complexa; fatornivel = 0 — informagdo simples; fatortipo = 0 —
informagao positiva; fatortipo = 1 — informagdo negativa; 1 = contador; 2 = gestor e 3 = outros (grupo
controle). Quanto mais préoximo de 0 maior € a ancoragem.

Fonte: Elaborada pelos autores por meio do output do R.

Como se pode observar na Figura 1, as médias dos IABG para todos os perfis
profissionais se aproximaram de 0, indicando o efeito ancoragem nas projecdes realizadas.
Observa-se, de forma qualitativa, que a média do contador manteve-se entre as mais baixas
em todos os tratamentos, sendo visivelmente semelhantes.

Em complemento, elaborou-se um gréfico dos efeitos para a variavel resposta Indice
de Ancoragem Alta Geral, conforme Figura 2, onde observa-se que as médias do referido
indice também foram inferiores a 0,50 para todos os perfis profissionais em todos os quatro
tratamentos, demonstrando que os individuos também ancoraram suas proje¢des maximas na
ancora alta, independente do tratamento.



Figura 2: Grifico de efeitos de comparacio das médias do indice de Ancoragem Alta
Geral (IAAG) para cada grupo de participantes em relacio aos tratamentos.
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Legenda: fatornivel = 1 — informagdo complexa; fatornivel = 0 — informagdo simples; fatortipo = 0 —
informagao positiva; fatortipo = 1 — informagdo negativa; 1 = contador; 2 = gestor e 3 = outros (grupo
controle). Quanto mais proximo de 0 maior ¢ a ancoragem.

Fonte: Elaborada pelo autor por meio do output do R.

Como se pode observar na Figura 2 as médias dos IAAG estdo entre 0,15 e 0,25,
valores esses que se aproximam de 0, sugerindo, assim, que os individuos se ancoraram nas
ancoras altas, fendmeno esse que também pode ser visto com a ancoraram nas ancoras baixas
(Figura 1). Além disso, pode-se observar, de forma qualitativa, uma semelhanca entre a
tendéncias das médias do IABG de cada perfil profissional (contador, gestor e grupo controle)
obtidas pelas projecdoes minimas (Figura 1) e das médias do TAAG obtidas pelas projecdes
maximas (Figura 2), ratificando a literatura de que o individuo tente as ancoras (Tversky &
Kahneman, 1974).

Além da analise exploratoria, foram realizadas a ANOVA (Analise de Variancia) e o
Teste de Permutacdo Aproximado para todas as interagdes dos fatores (Perfil, Tipo e Nivel)
em relagdo as variaveis respostas Indice de Ancoragem Baixa Geral (IABG) e Indice de
Ancoragem Alta Geral (IAAG), afim de se obter respostas se os fatores e suas interagdes
influenciam as médias dos indices. Assim, a Tabela 3 demonstra a ANOVA para o [ABG.

Tabela 3: Anilise de variincia para o Indice de Ancoragem Baixa Geral.

Fontes de Variacao GL SQ QM FC Valor-p
Perfil 2 0,041 0,0205 1,206 0,3009
Tipo 1 0,103 0,1025 6,022 0,0148**
Nivel 1 0,028 0,0277 1,627 0,2032
Perfil x Tipo 2 0,011 0,0053 0,315 0,7302
Perfil x Nivel 2 0,056 0,0281 1,651 0,1940
Tipo x Nivel 1 0,039 0,0393 2,309 0,1298
Perfil x Tipo x Nivel 2 0,011 0,0055 0,325 0,7227
Residuos 260 4,427 0,0170

Notas: *** <(0,01; ** <0,05; * <0,10

Fonte: o autor.
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Como se pode observar pela Tabela 3, o unico fator que foi significativo foi o Tipo
(valor-p = 0,0148), sugerindo que a informacgao positiva ou negativa influencia a ancoragem
por parte dos individuos pesquisados. Para dar énfase aos resultados realizou-se o teste de
permutacao aproximado para o IABG, conforme Tabela 4.

Tabela 4: Teste de Permutacio Aproximado para o Indice de Ancoragem Baixa Geral.

Fontes de Variacao GL SQ QM Valor-p
Perfil 2 0,0477 0,0238 0,2491
Tipo 1 0,0780 0,0780 0,0325%*
Nivel 1 0,0383 0,0383 0,1353
Perfil x Tipo 2 0,0129 0,0064 0,6853
Perfil x Nivel 2 0,0431 0,0215 0,2847
Tipo x Nivel 1 0,0468 0,0467 0,0988*
Perfil x Tipo x Nivel 2 0,0111 0,0055 0,7230
Residuos 260 4,4271 0,0170

Notas: *** <0,01; ** <0,05; * <0,10

Fonte: o autor.

Os resultados do teste de permutagdo aproximado (Tabela 4) indicam que os dados
fornecem evidéncias de que a média dos indices de ancoragem obtidos por meio das projecdes
da receita bruta, das despesas operacionais e do resultado pode ser influenciada pelo tipo de
informagdo (valor-p = 0.0325), corroborando com os resultados da ANOVA. Além disso, o
Teste de Comparagdo Multipla de Tukey (valor-p = 0,0350) também sugere que existem
diferencas significativas entre as médias dos Indices de Excesso de Confianca Geral em
relag@o ao tipo de informagao.

Desta forma, pode-se inferir que existem diferencas na ancoragem baixa entre os
individuos que receberam informagdes positivas dos que receberam informacgdes negativas,
sendo que essa ancoragem foi mensurada por meio do Indice de Ancoragem Baixa Geral.
Embora, com ambos os tipos de informagdes, as médias do IABG se aproximaram de 0,
demonstrando a ancoragem dos individuos, as informag¢des positivas, em média, geram uma
ancoragem maior (X = 0,1475) do que as informacgdes negativas (X = 0,1854). Com isso,
presume-se que a informacgdo econdOmico-financeira positiva aumenta a ancoragem e a
negativa diminui a ancoragem para proje¢des minimas.

Em complemento, realizou-se a ANOVA para analisar se existem diferenca nas
médias do indice de Ancoragem Alta Geral, em relagdo aos fatores e suas interagoes,
conforme Tabela 5.

Tabela 5: Anilise de variincia para o indice de Ancoragem Alta Geral.

Fontes de Variacao GL SQ QM FC Valor-p
Perfil 2 0,050 0,0249 1,283 0,279
Tipo 1 0,000 0,0001 0,008 0,929
Nivel 1 0,035 0,0346 1,781 0,183
Perfil x Tipo 2 0,020 0,0101 0,519 0,596
Perfil x Nivel 2 0,048 0,0237 1,221 0,297
Tipo x Nivel 1 0,000 0,0003 0,020 0,889
Perfil x Tipo x Nivel 2 0,013 0,0063 0,326 0,722
Residuos 260 5,061 0,0194

Notas: *** <0,01; ** <0,05; * <0,10

Fonte: o autor.
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Conforme observa-se na Tabela 5, os resultados da ANOVA indicam que os dados
ndo fornecem evidéncias de que os fatores em estudo tem alguma influéncia sobre a média do
somatdrio dos indices de ancoragem obtidos por meio das projecdes obtidas pelo
experimento. Além disso, realizou-se, conforme Tabela 6, o teste de permutagdo aproximado
para confirmar se ndo existem diferengas entre as médias em relagdo aos fatores e suas
interacdes.

Tabela 6: Teste de Permutacio Aproximado para o Indice de Ancoragem Alta Geral.

Fontes de Variacao GL SQ QM Valor-p
Perfil 2 0,0367 0,0183 0,3915
Tipo 1 0,0007 0,0007 1,0000
Nivel 1 0,0230 0,0230 0,2787
Perfil x Tipo 2 0,0182 0,0091 0,6271
Perfil x Nivel 2 0,0464 0,0232 0,3044
Tipo x Nivel 1 0,0000 0,0000 0,9739
Perfil x Tipo x Nivel 2 0,0127 0,0063 0,7238
Residuos 260 5,0610 0,0194

Notas: *** <0,01; ** <0,05; * <0,10

Fonte: o autor.

A Tabela 6 demonstra que ndo houve significAncia para nenhum fator e nenhuma
interagdo entre eles, ou seja, os resultados do teste de permutagcdo aproximado, por sua vez,
indicam que os dados ndo fornecem evidéncia de que os fatores em estudo tem alguma
influéncia sobre a média do somatoério dos indices de ancoragem obtidos por meio das
projecdes. Com isso, os resultados demonstram que os fatores, inclusive o tipo de informacao,
ndo influenciam a ancoragem alta.

Diante disso, percebe-se existéncia da ancoragem tanto nas proje¢cdes minimas em
relagdo as ancoras baixas quanto nas projecdes maximas em relacdo as ancoras altas.
Entretanto, o tipo de informag¢do influencia a ancoragem para as projecdes em relagdo as
ancoras baixas, mas ndo influenciam a ancoragem para as projec¢des relacionadas com as
ancoras altas. Diante disso, pode-se inferir que o tipo de informagdes (positivas ou negativas)
tendem a influenciar a ancoragem dos individuos nas proje¢des minimas, nao influenciando a
ancoragem nas projecdes maximas. Tal circunstancia pode ser justificada pelo excesso de
confian¢a, uma vez que os individuos tendem a se ancorem em um valor ndo fazendo os
ajustes necessarios (Russo & Schoemaker, 1992). Com isso, sugere-se que as ancoras baixas
destacam mais o tipo de informagdo (positiva ou negativa), permitindo, assim, um melhor
ajuste nas projecdes do que as ancoras baixas.

5. CONCLUSAO

O Efeito Ancoragem ¢ a tendéncia que os individuos tem de realizar suas estimativas
direcionadas a um valor previamente disponibilizado, denominado de ancora (Tversky &
Kahneman, 1974). Com isso, a pesquisa teve o objetivo de analisar, por meio de um
experimento, se o tipo (positiva ou negativa) e o nivel (simples ou complexa) de informagdes
econdmico-financeiras influenciam o efeito ancoragem dos contadores e dos gestores em um
processo de tomada de decisdes gerenciais.

Por meio de anlise exploratoria das variaveis respostas Indice de Ancoragem Baixa
Geral (IABG) e Indice de Ancoragem Alta Geral (IAAG), foi possivel identificar que cerca de
96% dos participantes obtiveram indices de ancoragem inferiores a 0,50, apresentando, assim,
o efeito ancoragem médio em suas projecdes da receita de venda, das despesas operacionais e
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do resultado (lucro ou prejuizo). Tal achado € coerente com estudos sobre o efeito ancoragem
(Caputo, 2014; Jacowitz & Kahneman, 1995; Luppe & Favero, 2012; Serfas, 2011), onde os
autores encontraram evidéncias de que os individuos estdo predispostos a essa heuristica.

Além disso, os resultados da Andlise de Variancia (valor-p = 0,0148) e do Teste de
Permutagdo Aproximado (valor-p = 0.0325) trouxeram evidéncias de que o tipo de
informagdo (positiva e negativa) pode influenciar a média do Indice de Ancoragem Baixa
Geral, nio trazendo nenhuma evidéncia significativa de que o Indice de Ancoragem Alta
Geral pode ser influenciado pelo tipo de informacao. Desta forma, pode-se inferir que existem
diferengas na média ancoragem baixa entre os individuos que receberam informacdes
positivas dos que receberam informacdes negativas, sugerindo que as informagdes
econdmico-financeira positivas aumentam a ancoragem e as negativam diminuem a
ancoragem para as projecdes minimas da receita de venda, das despesas operacionais e do
resultado.

Ademais, os dados ndo fornecem evidéncia de que os fatores perfil (contadores,
gestores e grupo controle) e nivel de informagdes (simples e complexas) e as interagdes entre
os fatores tem alguma influéncia sobre a média do dos indices de ancoragem baixa e alta
obtidos por meio das proje¢des.

Por fim, conclui-se que os individuos pesquisados tendem a ancora e que o tipo de
informagao influencia a ancoragem nas projecdes minimas em relacdo as ancoras baixas e ndo
influencia a ancoragem nas proje¢des maximas em relacdo as ancoras altas. Além disso,
conclui-se, que ndo ha evidéncias significativas de que o nivel de informagdes influenciam o
excesso de confianga dos contadores e gestores na tomada de decisdes gerenciais. Diante
disso, o trabalho contribui de forma teérica com a area por demonstrar que o tipo de
informagdo pode influenciar a ancoragem na estimativa de varidveis contabeis tais como
receita de venda, despesas operacionais e resultado e de forma pratica por ser um parametro
embriondrio para a constru¢do de informagdes que ao serem evidenciadas aos tomadores de
decisdes minimizem o efeito ancoragem.
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