
CÉREBRO QUE DECIDE, NEGÓCIO QUE RENDE: UMA PESQUISA 
BIBLIOGRÁFICA SOBRE COMPORTAMENTO FINANCEIRO E TOMADA DE 
DECISÃO 

 
1. INTRODUÇÃO 
 
Diante das limitações de tempo, informações e capacidade cognitiva, o ser humano, 

através de atalhos cognitivos, foca a sua atenção nos aspectos mais importantes, ou seja, faz o 
uso de heurísticas (Simon, 1955). Essas estratégias cognitivas, apesar de economizarem tempo 
e esforço, podem resultar em vieses sistemáticos que prejudicam a eficácia das escolhas 
financeiras (Goodwin e Wright, 2014).  

Shefrin (2002) define finanças comportamentais como o campo que explora a influência 
da psicologia dos empreendedores em suas decisões financeiras, enfatizando como essas 
interações moldam a dinâmica dos mercados financeiros. Dentro desse contexto, Daniel 
Kahneman e Amos Tversky conduziram estudos fundamentais sobre o funcionamento do 
pensamento humano, delineando duas formas de raciocínio: o Sistema 1, que opera de forma 
rápida e intuitiva, e o Sistema 2, que é mais lento, deliberativo e lógico (Kahneman, 2011). 
Essas duas abordagens são essenciais para entender as decisões tomadas pelos empreendedores, 
revelando a dualidade entre a intuição e a análise crítica. 

É de grande valia investigar como os empreendedores, na prática, aplicam essas 
heurísticas e como suas crenças e emoções podem influenciar suas decisões financeiras. 
Estudos de Adomdza, Astebro e Young (2016) aduzem que os vieses possuem efeitos 
significativos na estrutura de capital das organizações. As razões por trás deste estudo devem-
se as constatações empíricas de que as decisões relacionadas às políticas corporativas e a 
estrutura de capital estão associadas ao comportamento dos executivos (Graham et. al, 2013). 
Portanto, a questão central que conduz esta pesquisa bibliográfica é: Como as decisões 
financeiras são tomadas pelos pequenos e médios empreendedores, à luz da psicologia e das 
finanças comportamentais? Ao responder a essa pergunta, este texto de levantamento 
bibliográfico busca oferecer ideias que podem ser implementadas e praticadas para a mitigação 
de erros decisórios, contribuindo para a formação de um ambiente de negócios mais saudável e 
para o sucesso a longo prazo dos empreendimentos. 
 

2. FINANÇAS COMPORTAMENTAIS: UM PANORAMA NACIONAL E 
INTERNACIONAL DA LITERATURA 

 
As finanças comportamentais emergem como um campo interdisciplinar que combina 

conceitos da psicologia e da economia para compreender o processo de tomada de decisão 
financeira dos indivíduos (Fontes, 2023). A relação entre psicologia e comportamento 
econômico tem raízes profundas. A psicologia comportamental, também conhecida como 
behaviorismo, é um campo dedicado à análise do comportamento humano, incluindo seus 
aspectos mais complexos (Hursh, 1984). O termo behaviorismo deriva do inglês behavior, que 
significa comportamento, e tem como princípio central a possibilidade de desenvolver uma 
ciência do comportamento baseada na observação e experimentação (Baum, 2019).  

Como demonstram Kahneman e Tversky (1974), os indivíduos são tomadores de decisão 
imperfeitos, influenciados por crenças, emoções e vieses cognitivos que podem comprometer a 
eficiência de suas escolhas financeiras. Essa perspectiva se alinha às contribuições de Simon 
(1955), que introduziu o conceito de racionalidade limitada na tomada de decisão, 
reconhecendo que os indivíduos enfrentam restrições cognitivas e processam informações de 
maneira simplificada. Nonohay (2012) complementa que a psicologia oferece explicações para 
vieses, heurísticas e emoções que afetam o processo decisório. 



Dessa forma, as finanças comportamentais oferecem um modelo mais realista para 
entender o comportamento dos agentes no mercado financeiro, destacando a importância de 
fatores psicológicos no processo decisório. 

 
2.1 Heurísticas e Vieses nas Decisões Financeiras  
 
Diariamente e a todo momento, as pessoas tomam decisões em meio a uma rotina 

agitada. Quanto mais simples for o processo de decisão, menos onerosa será a análise de cada 
detalhe e pormenor (Pedro, 2025). Conforme apontado por Fontes (2023), heurísticas e vieses 
cognitivos podem levar a julgamentos irracionais, pois simplificam o processo decisório ao 
custo da precisão das informações consideradas. Existem diversas heurísticas, mas entre as 
principais identificadas por Kahneman e Tversky (1974) estão a heurística da 
representatividade, a heurística da disponibilidade e a heurística de ancoragem e ajuste. 

A heurística da representatividade ocorre quando as pessoas fazem julgamentos 
baseados na similaridade de um evento ou objeto com algo previamente conhecido (Santos, 
2023). Isso implica no julgamento das pessoas quanto à probabilidade de um evento com base 
na sua semelhança com um protótipo ou um estereótipo mental existente, superestimando essas 
semelhanças (Santos, 2023).  Já a heurística da disponibilidade refere-se à tendência de 
enfatizar informações mais acessíveis e familiares ao avaliar uma situação, ignorando fatores 
mais complexos e abstratos (Souza et al., 2016). No contexto empresarial, isso pode levar à 
superestimação da frequência de eventos negativos ou positivos que são facilmente lembrados, 
em vez de uma avaliação objetiva baseada em dados estatísticos (Wohlemberg et al., 2023).  

A heurística de ancoragem e ajuste baseia-se na criação de uma “âncora”, um valor 
inicial que influencia a avaliação posterior de um item, fazendo com que os empreendedores 
criem uma referência mental para um preço ou uma decisão financeira (Pedro, 2025). Essa 
heurística é frequentemente observada no campo do empreendedorismo, influenciando a 
definição de preços, orçamentos, projeções de vendas e avaliação de desempenho com base em 
números anteriores, sem considerar adequadamente mudanças nas condições do mercado 
(Wohlemberg et al., 2023). 

Já os vieses cognitivos são erros sistemáticos e previsíveis originados da utilização de 
heurísticas, que são regras práticas adotadas como atalhos mentais para simplificar a resolução 
de problemas complexos (Kahneman; Tversky, 1972; Haselton; Nettle, 2005). Esses vieses 
influenciam decisões empresariais e individuais, levando a distorções na avaliação de 
informações e à tomada de decisões subótimas (Covelli; Cesar, 2021). Com base em Bazerman 
(1994) os vieses cognitivos moldam o comportamento financeiro, afetando a qualidade das 
decisões estratégicas. Em contextos empresariais, marcados por incertezas e pressões por 
resultados, os atalhos mentais oferecem soluções rápidas, mas podem comprometer a 
racionalidade econômica. Logo, compreender os vieses torna-se fundamental para aprimorar a 
tomada de decisão e desenvolver competências gerenciais mais críticas e analíticas.  

O viés de excesso de confiança é um viés emocional que afeta a tomada de decisão 
(Zhang, 2023).  Esse viés se manifesta quando indivíduos atribuem a si próprios um grau de 
competência maior do que realmente possuem, levando-os a ignorar evidências objetivas e 
análises racionais (Zhang, 2023).  Segundo Zhang (2023), esse comportamento leva 
empreendedores a desconsiderarem as condições reais do mercado, fundamentando decisões 
em percepções infladas sobre suas próprias capacidades. De acordo com De Bondt e Thaler 
(1985), trata-se de uma das descobertas mais consistentes no campo da psicologia do 
julgamento, sendo identificado de forma recorrente em estudos comportamentais desde os 
trabalhos pioneiros de Alpert e Raiffa (1982) e Fischhoff (1977).  

Empreendedores excessivamente confiantes tendem a dar mais privilégio às suas 
próprias informações do que às que estão disponíveis para todos os outros empreendedores e, 



consequentemente, negociarão excessivamente (Barber e Odean, 2001; Korniotis e Kumar, 
2008). Para Trejos et. al (2019) os empreendedores excessivamente confiantes agem de acordo 
com as suas próprias crenças. O excesso de confiança ou a ancoragem, distorcem a percepção 
dos gestores sobre a real situação financeira ou as oportunidades de mercado, podendo gerar 
uma avaliação equivocada de riscos e retornos, contribuindo para o aumento do endividamento 
e até inadimplência nos setores (Vasconcelos et. al.,2025). 

Além disso, para Zhang (2023) a relação entre as características pessoais dos 
empreendedores e o viés de excesso de confiança tem certo impacto, refletindo, principalmente, 
em gênero, idade, renda e educação. Zhang (2023) observa que o acesso à educação financeira 
é um fator relevante para mitigar esse comportamento, pois amplia a capacidade dos indivíduos 
de compreender os riscos e tomar decisões mais equilibradas. Nesse sentido, Mitali (2021) 
ressalta que a educação financeira contribui para aumentar a consciência sobre o viés, o que faz 
com que os empreendedores tomem decisões bem acertadas. 

Já a aversão à perda é um dos vieses mais relevantes nas decisões financeiras dos 
empreendedores, caracterizando-se pela tendência de sentir o impacto emocional das perdas de 
forma mais intensa do que o das conquistas de valor equivalente (Kahneman; Tversky, 1979). 
Esse efeito emocional desproporcional desencadeia reações afetivas negativas mais fortes e 
duradouras em relação às perdas, o que compromete a objetividade na tomada de decisão (Lin; 
Chen, 2022). 

De acordo com Halfeld e Torres (2001), esse comportamento leva gestores de micro e 
pequenas empresas (MPEs) a evitar investimentos importantes por receio de perdas ou a 
insistirem em estratégias ineficientes, relutando em reconhecer prejuízos. Estudos recentes 
confirmam que a aversão à perda está intimamente ligada a estados emocionais como medo e 
ansiedade, afetando diretamente a capacidade de raciocínio lógico e de avaliação racional de 
riscos (Park; Kim, 2021). Como consequência, decisões defensivas tornam-se frequentes, 
mesmo diante de oportunidades que poderiam gerar ganhos sustentáveis no longo prazo (Yan 
et al., 2020). No contexto das MPEs, a prevalência desse comportamento conservador pode 
comprometer significativamente a sustentabilidade financeira dos negócios. Segundo 
Pangarkar (2020), a relutância em assumir riscos limita a capacidade de crescimento e a 
adaptação às mudanças de mercado.  

O viés da retrospectiva refere-se à tendência humana de considerar, após os 
acontecimentos, que os desfechos eram mais previsíveis do que realmente foram (Roese; Vohs, 
2021). Para Kahneman e Tversky (1979) os indivíduos tendem a perceber eventos passados 
como mais previsíveis do que realmente eram, reforçando a ilusão de controle e impactando 
negativamente a capacidade de aprendizado com experiências anteriores.  

No ambiente empreendedor, isso leva à interpretação distorcida de decisões passadas, 
desconsiderando as incertezas do momento em que foram tomadas (Koller; Muller, 2020). Essa 
percepção enganosa compromete a aprendizagem, pois reduz a consciência sobre a 
complexidade e a imprevisibilidade do ambiente (Blanco et al., 2021). Esse viés afeta 
diretamente a formulação de estratégias futuras, pois o empreendedor passa a confiar 
excessivamente em análises baseadas em percepções equivocadas do passado, o que limita a 
abertura a novas informações e aumenta o risco de repetir erros (Bordalo et al., 2020; Jabbour 
et al., 2020). 
2.4. Emoções, Crenças e a Gestão Financeira  

Damásio (1996) define emoção como um conjunto de alterações no estado do corpo e 
do cérebro, desencadeadas por um sistema cerebral específico que responde a conteúdos 
perceptivos reais ou memorizados relacionados a objetos, pessoas ou eventos. Nesse sentido, 
decisões eficazes surgem da integração entre mecanismos emocionais e cognitivos. Segundo o 
autor, os centros emocionais do cérebro exercem influência direta na capacidade de julgamento 
moral e na tomada de decisões relevantes para a vida social e organizacional (Damásio, 2006).  



Grichnik, Smeja e Welpe (2010) demonstraram que, diante de cenários de incerteza, 
como crises econômicas ou oscilações de mercado, empresários podem experimentar 
sentimentos de medo, ansiedade ou entusiasmo, que afetam suas ações.  As pesquisas em 
neurociência reforçam a importância de incorporar as emoções aos modelos formais de decisão, 
uma vez que elas afetam significativamente a forma como os indivíduos percebem informações, 
avaliam alternativas e escolhem caminhos (Damásio, 1994; Frith; Singer, 2008).  

Nesse sentido, para minimizar os impactos negativos das emoções e crenças na gestão 
financeira, diferentes estratégias podem ser adotadas. O empreendedor, enquanto gestor, precisa 
manter o autocontrole emocional para garantir que suas decisões estejam alinhadas com os 
objetivos do negócio e não apenas com impulsos momentâneos (Moitin et al., 2023). Ao 
compreender a relevância da inteligência emocional (IE), o empreendedor se capacita a tomar 
decisões mais estratégicas e a alcançar melhores resultados práticos, além disso, como destacam 
Cooper e Sawaf (1997) a inteligência emocional pode ser aprendida e aprimorada em qualquer 
momento da vida. O mapa conceitual abaixo foi desenvolvido para deixar as relações mais 
claras. 
 
Mapa Conceitual – Influências Cognitivas e Emocionais na Tomada de Decisão 

 
Fonte: Elaborado pela autora (2025). 

O mapa conceitual acima, sintetiza os principais elementos discutidos nesta seção. O 
processo decisório, no âmbito da gestão financeira, é influenciado por mecanismos emocionais 
e cognitivos. No referido mapa, observa-se que as emoções e as crenças dos indivíduos, atuam 
como elementos centrais que afetam diretamente a percepção de risco e retorno, causando 
impacto nas decisões tomadas.  

 
3. CONCLUSÕES 

 
Este ensaio lança luz sobre a complexa teia de fatores psicológicos e comportamentais 

que influenciam a tomada de decisão financeira no contexto do empreendedorismo. Através de 
uma abordagem interdisciplinar, que articula conceitos oriundos da psicologia e finanças 
comportamentais, busca contribui para ampliar a compreensão sobre os mecanismos subjetivos 
que moldam decisões em ambientes de risco e incerteza, superando os pressupostos da 
racionalidade estrita da teoria financeira clássica. 
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