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Introducao

Diante das limitagdes de tempo e capacidade cognitiva, o ser humano recorre a heuristicas para simplificar decisées (Simon, 1955). Embora
economizem esforco, podem gerar vieses que comprometem escolhas financeiras (Goodwin; Wright, 2014). As financas comportamentais buscam
compreender essas falhas, unindo psicologia e economia (Ricciardi; Simon, 2000). Kahneman (2011) destacou os Sistemas 1 e 2, respectivamente
intuitivo e analitico, cuja interagdo influencia decisées de empreendedores e explica distorgoes no mercado.

Fundamentacao e Discussao

As finangas comportamentais, ao contrario da teoria tradicional, mostram que emogdes, crengas e vieses afetam as escolhas financeiras (Fontes,
2023). Desde os estudos de Kahneman e Tversky (1979), evidencia-se que a racionalidade dos agentes ¢ limitada (Simon, 1959) e influenciada por
heuristicas como representatividade, disponibilidade e ancoragem. Esses atalhos reduzem esforgo, mas geram vieses como excesso de confianga,
aversdo a perda e retrospectiva, impactando a gestdo financeira e exigindo educagao e autorregulagdo emocional.

Conclusao

Este ensaio evidencia a influéncia de fatores psicoldgicos e comportamentais na decisao financeira de empreendedores. Com base nas finangas
comportamentais, destaca-se que heuristicas simplificam escolhas, mas também induzem vieses que comprometem resultados. Emogoes e crencas
afetam diretamente a percepgao de risco, sobretudo em micro e pequenas empresas. Reconhecer tais limitagdes e adotar estratégias de mitigagao,
como educacao financeira e emocional, é essencial para decisoes mais eficazes.
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CEREBRO QUE DECIDE, NEGOCIO QUE RENDE: UMA PESQUISA
BIBLIOGRAFICA SOBRE COMPORTAMENTO FINANCEIRO E TOMADA DE
DECISAO

1 INTRODUCAO

Diante das limitagdes de tempo, informacdes e capacidade cognitiva, o ser humano,
através de atalhos cognitivos, foca a sua aten¢do nos aspectos mais importantes, ou seja, faz o
uso de heuristicas (Simon, 1955). Essas estratégias cognitivas, apesar de economizarem tempo
e esforco, podem resultar em vieses sistematicos que prejudicam a eficacia das escolhas
financeiras (Goodwin; Wright, 2014). O campo das finangas comportamentais surge da
necessidade de entender essas falhas na racionalidade do investidor, integrando conceitos da
psicologia e sociologia, a0 mesmo tempo que explica anomalias frequentemente observadas
nos mercados financeiros (Ricciardi; Simon, 2000).

Shefrin (2002) define finangas comportamentais como o campo que explora a influéncia
da psicologia dos investidores em suas decisOes financeiras, enfatizando como essas interagoes
moldam a dindmica dos mercados financeiros. Dentro desse contexto, Daniel Kahneman e
Amos Tversky conduziram estudos fundamentais sobre o funcionamento do pensamento
humano, delineando duas formas de raciocinio: o Sistema 1, que opera de forma rapida e
intuitiva, e o Sistema 2, que ¢ mais lento, deliberativo e l6gico (Kahneman, 2011). Essas duas
abordagens sdo essenciais para entender as decisdes tomadas pelos investidores e
empreendedores, revelando a dualidade entre a intuigdo e a andlise critica.

Enquanto o Sistema 1 € responsavel por decisdes rapidas, baseadas em impressodes ¢
experiéncias anteriores, o Sistema 2 demanda um processo de raciocinio mais complexo, que
envolve a avaliacdo cuidadosa de informagdes antes de chegar a uma conclusdo. No cenario
volatil dos mercados financeiros, a rapida resposta do Sistema 1 pode ser util, mas também
pode suscitar erros significativos, especialmente quando fatores emocionais distorcem a
percepcao de risco e retorno. Essa desregulacdo emocional frequentemente leva a decisdes
imprudentes, que podem resultar em perdas financeiras substanciais (Shefrin, 2002).

E de grande valia investigar como os empreendedores, na pratica, aplicam essas
heuristicas e como suas crengas € emogdes podem influenciar suas decisdes financeiras.
Estudos de Adomdza, Astebro e Young (2016) aduzem que os vieses possuem efeitos
significativos na estrutura de capital das organizagdes. As razoes por tras deste estudo devem-
se as constatagdes empiricas de que as decisOes relacionadas as politicas corporativas e a
estrutura de capital estdo associadas ao comportamento dos executivos (Graham et al., 2013).
Portanto, a questdo central que conduz esta pesquisa bibliografica é: Como as decisoes
financeiras sdo tomadas pelos pequenos e médios empreendedores, a luz da psicologia e das
financas comportamentais? Ao responder a essa pergunta, este texto de levantamento
bibliografico busca oferecer ideias que podem ser implementadas e praticadas para a mitigagao
de erros decisodrios, contribuindo para a formacao de um ambiente de negdcios mais saudavel e
para o sucesso a longo prazo dos empreendimentos.

2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UM PANORAMA NACIONAL E
INTERNACIONAL DA LITERATURA

As financas comportamentais emergem como um campo interdisciplinar que combina
conceitos da psicologia e da economia para compreender o processo de tomada de decisdo
financeira dos individuos (Fontes, 2023). Diferentemente da teoria financeira tradicional, que
pressupde a racionalidade dos agentes econdmicos, as finangas comportamentais evidenciam



que fatores psicoldgicos, como emogdes, heuristicas e vieses cognitivos, exercem influéncia
significativa sobre as escolhas financeiras (Fontes, 2023).

A relagdo entre psicologia e comportamento econOmico tem raizes profundas. A
psicologia comportamental, também conhecida como behaviorismo, ¢ um campo dedicado a
analise do comportamento humano, incluindo seus aspectos mais complexos (Hursh, 1984). O
termo behaviorismo deriva do inglés behavior, que significa comportamento, ¢ tem como
principio central a possibilidade de desenvolver uma ciéncia do comportamento baseada na
observagdo e experimentacao (Baum, 2019). O estabelecimento do comportamento como
objeto de estudo conferiu a psicologia maior consisténcia metodoldgica, permitindo a
mensuracao e replicacdo de experimentos em diferentes contextos (Bock; Furtado; Teixeira,
2001).

O behaviorismo, conforme Baum (2019), pode ser compreendido como um conjunto de
principios filosoficos que fundamentam a ciéncia denominada andlise do comportamento.
Dentro dessa perspectiva, Oliveira et al. (2005) enfatizam que essa abordagem prioriza as
relagdes funcionais entre os fatores que influenciam o desenvolvimento e a manuteng¢do do
comportamento humano. Todorov e Hanna (2010) destacam que a ciéncia do comportamento
se aprimora a medida que identifica e explica relagdes causais entre circunstancias e respostas
comportamentais. A origem do behaviorismo remonta ao artigo “Psychology as The Behaviorist
Views It”, publicado por John B. Watson em 1913, que estabeleceu as bases dessa abordagem
ao defender que o comportamento humano deveria ser estudado de maneira objetiva e
mensuravel (Baum, 2019). No Brasil, a analise comportamental comegou a ser difundida em
1961, com a chegada do professor Fred Simmons Keller a Universidade de Sao Paulo (USP)
(Matos, 1998), e atualmente ¢ aplicada em diversas areas do conhecimento, incluindo a
economia ¢ as finangas (Bock, Furtado e Teixeira, 2001).

O surgimento das finangas comportamentais no meio académico remonta ao final da
década de 1970, com os estudos de Kahneman e Tversky (1979) sobre o processo decisorio em
situagdes de risco. A teoria da perspectiva, desenvolvida pelos autores, representa uma das
principais criticas a teoria da utilidade esperada, que pressupde que os individuos tomam
decisdes de forma racional e maximizam sua utilidade com base em todas as informacgdes
disponiveis (Shefrin, 2000). No entanto, Kahneman e Tversky (1979) demonstraram que as
decisdes financeiras nao sao estritamente racionais, sendo influenciadas por fatores
psicologicos, como a aversdo a perda e a percepgao distorcida do risco.

A teoria da perspectiva introduz conceitos fundamentais para a compreensao do
comportamento financeiro. Os estudos de Kahneman e Tversky (1979) revelam que os
individuos tendem a superestimar pequenas probabilidades e subestimar grandes
probabilidades, fendomeno explicado pela fun¢do ponderacdo. Além disso, as decisdes
financeiras sdo impactadas pelo efeito clareza, no qual as pessoas preferem ganhos garantidos
a ganhos maiores, mas incertos (Kahneman e Tversky, 1979). Esse comportamento ¢
exemplificado pelo fato de os individuos serem avessos ao risco quando se trata de ganhos, mas
propensos ao risco quando confrontados com perdas (Kahneman e Tversky, 1979). Em 1992,
os autores expandiram sua teoria ¢ desenvolveram a Teoria do Prospecto Cumulativa, que
permitiu a andlise de multiplos resultados e introduziu os principios da sensibilidade reduzida
e da aversdo a perda (Kahneman; Tversky, 1992).

As finangas comportamentais divergem da teoria financeira tradicional, que se baseia na
hipotese de eficiéncia de mercado e na maximizacao da utilidade esperada (Kimura; Basso;
Krauter, 2006). Segundo essa visao classica, os investidores s3o racionais e tomam decisdes
baseadas em informagdes disponiveis, sem influéncia de fatores emocionais (Fernandes;
Martins, 2002). No entanto, estudos empiricos demonstram que, na pratica, os individuos
frequentemente recorrem a heuristicas e sao influenciados por emogoes e experiéncias passadas
(Kahneman; Tversky, 1979). Como destacam Halfeld e Torres (2001), diante da possibilidade
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de perda, os investidores tendem a assumir mais riscos para evita-la, enquanto, diante de
ganhos, comportam-se de maneira mais conservadora. Kahneman, Slovic e Tversky (1982)
ressaltam que gestores financeiros cometem erros sistematicos devido a vieses cognitivos, que
afetam suas decisOes repetidamente.

Além da teoria da perspectiva, outros conceitos sdo fundamentais para o estudo das
finangas comportamentais. Ricciardi e Simon (2000) destacam que essa abordagem analisa
principios como o excesso de confianga, a dissonancia cognitiva financeira e a teoria do
arrependimento. Esses fatores ajudam a explicar por que investidores frequentemente cometem
erros previsiveis, mesmo diante de informagdes que poderiam leva-los a escolhas mais
racionais. A pesquisa de Barberis (2012) indica que, embora a teoria da perspectiva tenha sido
formulada na década de 1970, sua aplicagdo tem crescido nos ultimos anos devido a maior
compreensao sobre a definicdo de ganhos e perdas no contexto financeiro.

O estudo das finangas comportamentais revela que os empreendedores e investidores
ndo agem exclusivamente de maneira racional. Como demonstram Kahneman e Tversky
(1974), os individuos sdo tomadores de decisdo imperfeitos, influenciados por crengas,
emocdes e vieses cognitivos que podem comprometer a eficiéncia de suas escolhas financeiras.
Essa perspectiva se alinha as contribui¢cdes de Simon (1959), que introduziu o conceito de
racionalidade limitada na tomada de decisdo, reconhecendo que os individuos enfrentam
restrigdes cognitivas e processam informagdes de maneira simplificada. Nonohay (2012)
complementa que a psicologia oferece explicagdes para vieses, heuristicas e emogdes que
afetam o processo decisorio.

Dessa forma, as finangas comportamentais oferecem um modelo mais realista para
entender o comportamento dos agentes no mercado financeiro, destacando a importancia de
fatores psicoldgicos no processo decisorio. O avanco dessa abordagem tem implicagdes
significativas para investidores e gestores, tornando essencial a consideragdo dos aspectos
comportamentais no estudo das finangas.

2.1 Heuristicas e Vieses nas Decisoes Financeiras

Diariamente ¢ a todo momento, as pessoas tomam decisdes em meio a uma rotina
agitada. Quanto mais simples for o processo de decisdo, menos onerosa sera a analise de cada
detalhe e pormenor (Pedro, 2025). Essas praticas sdo frequentemente denominadas heuristicas,
ideias preconcebidas que resultam da interacao entre o sistema automatico e o sistema reflexivo.
Tratam-se de processos mentais simples utilizados pelo sistema dual, que auxiliam na obtencao
de respostas adequadas a determinadas situagodes, ainda que possam ser imperfeitos (Pedro,
2025).

As heuristicas buscam compreender quais estratégias decisorias empregam atalhos
cognitivos para resolver intuitiva e rapidamente problemas complexos (Horta, 2019). Para
Macedo Junior (2003), heuristicas sdo conjuntos de regras € métodos que auxiliam na resolugao
de problemas, permitindo chegar a solugdes satisfatorias de maneira mais agil. Essas regras,
contudo, baseiam-se frequentemente em crengas subjetivas sobre probabilidades e eventos
incertos (Kahneman; Tversky, 1974). Diferentemente do processo algoritmico, que exige maior
reflexao e tempo, o método heuristico ¢ mais utilizado em situagdes que demandam respostas
imediatas. Macedo Junior (2003) também argumenta que as heuristicas buscam adaptar agdes
a experiéncias anteriores, sendo frequentemente repetidas ao longo da vida. No entanto, essa
abordagem pode levar a erros, pois a mesma agdo pode gerar resultados distintos em diferentes
circunstancias (Macedo Junior, 2003).

Conforme apontado por Fontes (2023), heuristicas e vieses cognitivos podem levar a
julgamentos irracionais, pois simplificam o processo decisério ao custo da precisao das
informagdes consideradas. Existem diversas heuristicas, mas entre as principais identificadas
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por Kahneman e Tversky (1974) estdo a heuristica da representatividade, a heuristica da
disponibilidade e a heuristica de ancoragem e ajuste.

A heuristica 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 a probabilidade de um evento com base
na sua semelhanca com um protdtipo ou um esteredtipo mental existente, superestimando essas
semelhancas (Santos, 2023). Experimentos mostraram que, ao descrever certas caracteristicas
comuns de uma pessoa, muitos associam detalhes especificos a uma determinada profissao,
mesmo sem fundamento (Carvalho, 2023). Souza, Castro e Rodrigues (2016) exemplificam
essa tendéncia com a suposicdo de que um jovem timido, detalhista e organizado seja
provavelmente um bibliotecario do que um médico ou piloto, devido as caracteristicas
associadas a bibliotecarios. A utilizacao desse modelo pode resultar em decisdes tendenciosas
quando as caracteristicas de um caso especifico sdo interpretadas como representativas de um
padrao mais amplo, sem uma avaliagao minuciosa dos dados (Veloso, 2024).

J4 a heuristica da disponibilidade refere-se a tendéncia de enfatizar informagdes mais
acessiveis e familiares ao avaliar uma situagdo, ignorando fatores mais complexos e abstratos
(Souza; Castro; Rodrigues, 2016). No contexto empresarial, isso pode levar a superestimagao
da frequéncia de eventos negativos ou positivos que sao facilmente lembrados, em vez de uma
avaliagdo objetiva baseada em dados estatisticos (Wohlemberg et al., 2023). Exemplo desta
heuristica ¢ a experiéncia recente de uma crise, que pode acarretar com que os gestores
superestimem a probabilidade de futuros problemas similares, influenciando decisdes de
investimento ou planejamento estratégico com base em percepgoes distorcidas (Wohlemberg et
al.,2023).

A heuristica de ancoragem e ajuste baseia-se na criag¢do de uma “ancora”, um valor
inicial que influencia a avaliag¢@o posterior de um item, fazendo com que o investidor crie uma
referéncia mental para um preco ou uma decisdo financeira (Pedro, 2025). Essa heuristica ¢
frequentemente observada no campo do empreendedorismo, influenciando a definicdo de
precos, orgamentos, projecdes de vendas e avaliacdo de desempenho com base em nimeros
anteriores, sem considerar adequadamente mudancas nas condi¢des do mercado (Wohlemberg
et al., 2023).

Os vieses cognitivos sdo erros sistematicos e previsiveis originados da utilizagdo de
heuristicas, que sdo regras praticas adotadas como atalhos mentais para simplificar a resolucao
de problemas complexos (Kahneman; Tversky, 1972; Haselton; Nettle; Andrews, 2005). Esses
vieses influenciam decisdes empresariais e individuais, levando a distor¢oes na avaliagao de
informacdes ¢ a tomada de decisdes subdtimas (Covelli; Cesar, 2021). A economia
comportamental e a psicologia social demonstram que decisdes sdo frequentemente baseadas
em processos automaticos de baixo esforco cognitivo, conforme descrito por Kahneman e
Tversky (1982). Embora heuristicas facilitem a tomada rapida de decisdes, elas também
predispdem a erros previsiveis, sendo amplamente observadas em contextos corporativos
(Samson, 2015).

As heuristicas e os vieses estao interligados e podem ser acionados em diferentes
contextos. O Quadro 1, a seguir, traz uma relagdo acompanhada de uma breve descri¢do, com
base em Bazerman (1994) e exemplos praticos.

Quadro 1 — Principais Heuristicas e Vieses Cognitivos nas Decisées Financeiras

Heuristica/Vieses || Descrigio || Exemplo Pratico

As decisoes sdo baseadas na similaridade || Um investidor acredita que uma startup de
com prototipos ou esteredtipos, sem tecnologia terd sucesso apenas porque se
considerar estatisticas reais. assemelha a Apple em seus primeiros anos.
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Heuristica/Vieses || Descri¢io || Exemplo Pratico

Apds uma grande crise financeira,
empresarios evitam investimentos,
superestimando o risco com base na
lembranca recente da crise.

Julgamentos baseiam-se em informacdes
mais faceis de lembrar, ignorando dados
mais completos e estatisticos.

Heuristica da
Disponibilidade

Um empreendedor define o preco de um
produto com base no valor que viu em
outra empresa, sem considerar custos

demanda do seu proprio mercado.

Decisdes sao influenciadas por um valor
inicial de referéncia, mesmo que esse
valor ndo seja adequado a situagao.

Heuristica de
Ancoragem e Ajuste

Individuos superestimam suas

Viés do Excesso de habilidades e conhecimentos, tomando
Confian¢a decisdes baseadas em crengas exageradas

sobre sua propria competéncia.

Um gestor assume que sua previsdo de
vendas esta correta sem consultar dados
concretos, levando a estoques excessivos.

As pessoas atribuem maior peso as
Viés da Aversdo a |perdas do que aos ganhos, evitando riscos

Perda mesmo quando a decisdo racional
indicaria o contrario.

Um investidor mantém agdes em queda por
medo de vender com prejuizo, mesmo que
a venda minimize danos financeiros.

Apds um evento ocorrer, as pessoas Apds uma faléncia empresarial, gestores
. . acreditam que poderiam ter previsto o dizem que os sinais de fracasso sempre
Viés da Retrospectiva . . . .
resultado com mais certeza do que estiveram claros, ignorando a incerteza real
realmente era possivel. da época.

Fonte: Adaptado de Kahneman; Tversky (1974); Samson (2015); Wohlemberg et al. (2023).

A sistematizagdo apresentada no quadro 1, demonstra como heuristicas e vieses
cognitivos moldam o comportamento financeiro, afetando a qualidade das decisoes
estratégicas. Em contextos empresariais, marcados por incertezas e pressoes por resultados, os
atalhos mentais oferecem solugdes rapidas, mas podem comprometer a racionalidade
economica. Logo, compreender os vieses torna-se fundamental para aprimorar a tomada de
decisdo e desenvolver competéncias gerenciais mais criticas e analiticas.

Dentre os diversos vieses existentes, esta pesquisa dara énfase ao viés do excesso de
confianca, a aversao a perda e o viés da retrospectiva, por sua forte incidéncia entre
empreendedores e potencial influéncia nos processos decisérios em ambientes de risco e
incerteza.

2.2 Excesso de Confianca no Empreendedorismo

O viés de excesso de confianca € um viés emocional que afeta a tomada de decisao
(Zhang, 2023). Esse viés se manifesta quando individuos atribuem a si proprios um grau de
competéncia maior do que realmente possuem, levando-os a ignorar evidéncias objetivas e
analises racionais (Zhang, 2023). Segundo Zhang (2023), esse comportamento leva
investidores e gestores a desconsiderarem as condi¢des reais do mercado, fundamentando
decisdes em percepcdes infladas sobre suas proprias 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). Tais autores constataram que
os participantes de seus estudos confiavam, excessivamente, na precisao de suas estimativas
sobre eventos incertos, julgando-se corretos com uma frequéncia muito superior a realidade.

Investidores excessivamente confiantes tendem a dar mais privilégio as suas proprias
informacdes do que as que estdo disponiveis para todos os outros investidores e,
consequentemente, negociardo excessivamente (Barber; Odean, 2001; Korniotis; Kumar,
2008). Para Trejos et al. (2019) os investidores excessivamente confiantes agem de acordo com
as suas proprias crencas. O excesso de confianga ou a ancoragem, distorcem a percepcao dos
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gestores sobre a real situacdo financeira ou as oportunidades de mercado, podendo gerar uma
avaliacdo equivocada de riscos e retornos, contribuindo para o aumento do endividamento e até
inadimpléncia nos setores (Vasconcelos et al.,2025).

O fato de superestimar habilidades e a ilusao de controle sobre eventos futuros leva os
individuos a assumirem riscos excessivos (Kahneman; Riepe, 1998). Isso ¢ ainda mais evidente
entre gestores de MPEs, que muitas vezes baseiam suas estratégias financeiras em expectativas
exageradamente positivas, desconsiderando ameagas e cenarios adversos (Reis; Moura, 2020).
No campo da gestdo corporativa, Langabeer II e Dellifraine (2011) identificaram que CEOs
excessivamente otimistas tendem a se afastar de processos decisorios racionais, permitindo que
tragos emocionais influenciem decisoes criticas, como fusdes, aquisi¢des ¢ o desenvolvimento
de novos produtos. Apesar das decisdes que compdem a estratégia constituam, por si s6, um
ambiente propicio ao excesso de confianca, conforme demonstrado por Barnes Junior (1984),
ao caracterizar a estratégia como uma espécie de aposta, a literatura, demonstra que algumas
decisdes estratégicas sao mais propensas aos efeitos da confianga excessiva.

Conforme discutido por Andrade e Lucena (2019), das deliberagdes do CEO depende o
futuro da empresa e de sua propria carreira, cada decisdo possui implicagdes significativa que
podem comprometer a rentabilidade e sustentabilidade da entidade, sendo a légica, ou a
racionalidade sua grande aliada na busca pela decisao ideal. Porém, uma decisdao ideal nao
implica, obrigatoriamente, na obtenc¢ao de resultados favoraveis, e sim, assegura que dentro das
possibilidades disponiveis a escolha mais adequada foi feita, reduzindo a possibilidade de erros
(Andrade; Lucena, 2019). Contudo, a natureza emocional e a habilidade cognitiva limitada
promovem no ser humano os desvios de comportamento capaz de afasta-lo da racionalidade,
prejudicando as decisdes tomadas (Andrade; Lucena, 2019).

Além disso, para Zhang (2023) a relacdo entre as caracteristicas pessoais dos
investidores e o viés de excesso de confianga tem certo impacto, refletindo, principalmente, em
género, idade, renda e educacdo. Zhang (2023) observa que o acesso a educagdo financeira ¢
um fator relevante para mitigar esse comportamento, pois amplia a capacidade dos individuos
de compreender os riscos e tomar decisdes mais equilibradas. Nesse sentido, Mitali (2021)
ressalta que a educagao financeira contribui para aumentar a consciéncia sobre o viés, o que faz
com que os investidores tomem decisdes bem acertadas.

A Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 2005) define
a educagdo financeira como um processo continuo por meio do qual consumidores, investidores
e a populacdo em geral ampliam sua compreensao sobre produtos e servigos financeiros,
capacitando-se, assim, a tomar decisdes mais embasadas a partir de informagdes e orientagdes
disponiveis. A educagdo ou o conhecimento financeiro passaram a ser compreendidos como
caminhos para alcangar a alfabetizacdo financeira (Potrich; Vieira; Kirch, 2015). No entanto,
apesar de estarem relacionados, esses conceitos nao sao sindénimos (Huston, 2010). Ainda
conforme o autor, a alfabetizacdo financeira envolve duas dimensdes principais: a primeira
refere-se a compreensao dos temas ligados as finangas pessoais, enquanto a segunda esté
relacionada a capacidade de colocar esse conhecimento em pratica.

Estudos de Lusardi e Mitchell (2011) demonstraram empiricamente que apenas cerca de
um ter¢o da populagdo mundial possui algum grau de familiaridade com conceitos relacionados
a tomada de decisdo financeira. Em complemento, Lusardi e Mitchell (2014) identificaram
disparidades significativas entre grupos populacionais, especialmente no que se refere a fatores
como nivel de escolaridade, faixa etaria e género. Diante disso, compreende-se que a educagao
financeira, ao promover o acesso ao conhecimento, pode contribuir para o desenvolvimento da
alfabetizacdo financeira, fortalecendo a confianca e a capacidade dos individuos de lidar com
produtos financeiros mais complexos e potencialmente mais rentaveis. Para Lusardi (2019), a
educacao financeira deve ser entendida como um direito fundamental, acessivel a todos, e nao
como um privilégio restrito aqueles que tém condi¢des de pagar por orientagdo profissional ou
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cursos especializados. Nessa perspectiva, Baker et al. (2019) acrescentam que os vieses
comportamentais podem comprometer a racionalidade das decisdes financeiras, gerando
distorgdes sistematicas.

Assim, torna-se fundamental que empreendedores e gestores desenvolvam mecanismos
de autocontrole e reflexdo critica, apoiados em educagdo financeira, de modo a mitigar os
efeitos desse viés nas decisdes empresariais.

2.3 Aversao a Perda em Contextos de Risco e Viés da Retrospectiva e Ilusao de Controle

A aversdao a perda ¢ um dos vieses mais relevantes nas decisdes financeiras dos
empreendedores, caracterizando-se pela tendéncia 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 reagdes afetivas negativas mais fortes e
duradouras em relagao as perdas, o que compromete a objetividade na tomada de decisao (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 prejuizos. Estudos recentes
confirmam que a aversdo a perda estd intimamente ligada a estados emocionais como medo e
ansiedade, afetando diretamente a capacidade de raciocinio logico e de avaliacao racional de
riscos (Park; Kim, 2021). Como consequéncia, decisdes defensivas tornam-se frequentes,
mesmo diante de oportunidades que poderiam gerar ganhos sustentaveis no longo prazo (Yan
et al., 2020).

No contexto das MPEs, a prevaléncia desse comportamento conservador pode
comprometer significativamente a sustentabilidade financeira dos negocios. Segundo
Pangarkar (2020), a relutancia em assumir riscos limita a capacidade de crescimento e a
adaptagao as mudangas de mercado. Sarasvathy e Dew (2020) destacam que o medo de perdas
leva os empreendedores a manter modelos de negdcio ultrapassados e a reduzir investimentos
em inovagao e competitividade. Esse comportamento, como alertam Reddy e Agrawal (2022),
coloca em risco a sobrevivéncia das MPEs, sobretudo em ambientes de alta competitividade e
instabilidade, onde a disposi¢do para assumir riscos calculados ¢ fator determinante para a
continuidade e o sucesso empresarial.

Dessa forma, compreender a influéncia da aversao a perda sobre as decisdes financeiras
torna-se fundamental para a melhoria dos processos de planejamento, controle do
endividamento e realizagdo de investimentos mais conscientes (Macedo Junior, 2003). O
reconhecimento desses vieses permite aos gestores minimizar erros sistematicos e adotar
estratégias mais equilibradas e sustentaveis.

O viés da retrospectiva refere-se a tendéncia humana de considerar, apds os
acontecimentos, que os desfechos eram mais previsiveis do que realmente foram (Roese; Vohs,
2021). Para Kahneman e Tversky (1979) os individuos tendem a perceber eventos passados
como mais previsiveis do que realmente eram, refor¢ando a ilusao de controle e impactando
negativamente a capacidade de aprendizado com experiéncias anteriores.

No ambiente empreendedor, isso leva a interpretacao distorcida de decisdes passadas,
desconsiderando as incertezas do momento em que foram tomadas (Koller; Muller, 2020). Essa
percep¢ao enganosa compromete a aprendizagem, pois reduz a consciéncia sobre a
complexidade e a imprevisibilidade do ambiente (Blanco et al., 2021).

Esse viés afeta diretamente a formulacdo de estratégias futuras, pois o empreendedor
passa a confiar excessivamente em analises baseadas em percepgdes equivocadas do passado,
o que limita a abertura a novas informacgdes € aumenta o risco de repetir erros (Bordalo et al.,
2020; Jabbour et al., 2020).
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Complementarmente, a ilusdo de controle surge quando o individuo acredita exercer
influéncia maior sobre os resultados do que efetivamente possui (Luo; Xia, 2020). No contexto
financeiro das MPEs, essa ilusdo leva a superestimacao da capacidade de manejar variaveis
externas, favorecendo decisdes imprudentes, como manter estratégias ineficazes ou assumir
riscos excessivos acreditando que o sucesso dependera apenas da habilidade ou esfor¢o pessoal
(Leal; Costa, 2021; Zhao et al., 2020). Esse comportamento, segundo Luo e Xia (2020),
aumenta a exposicao a prejuizos e dificulta a gestdo adequada dos fatores de risco, impactando
negativamente a saude financeira dos negocios.

Sendo assim, tanto o viés da retrospectiva quanto a ilusdo de controle revelam como
interpretagdes distorcidas do passado e percepgdes equivocadas sobre o proprio dominio das
situacdes podem comprometer a qualidade das decisdes financeiras. As distor¢des nao ocorrem
de forma isolada, mas frequentemente estdo associadas a fatores emocionais e a crengas
pessoais que moldam a forma como os empreendedores percebem riscos, oportunidades e
resultados.

A seguir, sera discutida a influéncia das emocgdes e das crencas na gestdo financeira,
destacando como esses aspectos subjetivos podem reforgar ou atenuar vieses cognitivos no
contexto das micro e pequenas empresas.

2.4 Emocoes, Crencas e a Gestdo Financeira

As emogoes possuem uma fungao evolutiva essencial e estdo profundamente associadas
a forma como os seres humanos percebem, interpretam e respondem ao ambiente ao seu redor
(Goleman, 1995). Mais do que simples respostas automaticas de sobrevivéncia, elas
representam um sistema normativo sofisticado, resultado do desenvolvimento humano ao longo
do tempo, que transcende a linguagem verbal e se manifesta também por meio de expressdes
sutis e nao verbais (Abcmed, 2023). Damasio (1996) define emog¢ao como um conjunto de
alteragdes no estado do corpo e do cérebro, desencadeadas por um sistema cerebral especifico
que responde a conteudos perceptivos reais ou memorizados relacionados a objetos, pessoas ou
eventos.

A partir da tese do primado das emog¢des, Damasio (1996) argumenta que o processo de
decisdo ndo se baseia exclusivamente na razdo, mas ¢ fortemente influenciado pelos
sentimentos. Nesse sentido, decisdes eficazes surgem da integragdo entre mecanismos
emocionais e cognitivos. Segundo o autor, os centros emocionais do cérebro exercem influéncia
direta na capacidade de julgamento moral e na tomada de decisdes relevantes para a vida social
e organizacional (Damasio, 2006). Ekman (2011) complementa essa visdo ao afirmar que as
emocdes desempenham um papel ambiguo: podem favorecer a tomada de decisdes rapidas e
seguras em situacdes criticas, mas também podem induzir comportamentos impulsivos,
potencialmente prejudiciais. A intensidade e dire¢cdo dessa influéncia emocional sdo
determinadas pela valéncia emocional — entendida como a carga afetiva associada a um
estimulo (experiéncias, crengas e valores), podendo ser positiva, negativa ou neutra (Thagard;
Wagar, 2006).

Quando se trata de gestdo financeira, como ja mencionado ao longo deste estudo, as
emogdes exercem influéncia decisiva sobre a percep¢do de risco e retorno, impactando
diretamente decisdes de investimento, financiamento e gestdo de caixa. Grichnik, Smeja e
Welpe (2010) demonstraram que, diante de cenarios de incerteza, como crises econdomicas ou
oscilagdes de mercado, empresarios podem experimentar sentimentos de medo, ansiedade ou
entusiasmo, que afetam suas a¢des. Em situagdes de ameaga, como a dificuldade de captar
novos recursos, o medo pode tanto paralisar quanto motivar os gestores a intensificarem
esforcos para viabilizar oportunidades, evidenciando a interagdo entre agdo emocional e
avaliagdo racional (Grichnik; Smeja; Welpe, 2010).
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As pesquisas em neurociéncia reforcam a importancia de incorporar as emogdes aos
modelos formais de decisdo, uma vez que elas afetam significativamente a forma como os
individuos percebem informacdes, avaliam alternativas e escolhem caminhos (Damasio, 1994;
Frith; Singer, 2008). Lopes (1987) conceituou o risco como uma situagdo de incerteza em que
as decisdes sdo tomadas com base em probabilidades conhecidas, sendo que, mesmo quando
essas probabilidades sdo objetivamente calculadas, a percepcao individual ¢ frequentemente
distorcida por reagcdes emocionais. Evidéncias empiricas indicam que preferéncias, atitudes e
percepgoes de risco sdo determinadas ndo apenas pela analise cognitiva, mas também por
respostas emocionais rapidas e inconscientes (Hogarth et al., 2011). Loewenstein et al. (2001)
destacam que as pessoas interagem com o risco de duas formas distintas e complementares:
cognitivamente, ao avaliar informacgdes e probabilidades, e emocionalmente, ao reagir a essas
informacdes.

Paralelamente as emogdes, as crencas individuais — entendidas como convicgdes
pessoais sobre o funcionamento do mundo, o valor do dinheiro, o sucesso ¢ a capacidade de
controlar os resultados — influenciam significativamente as decisdes financeiras. Segundo
Furnham (1996), as crengas que os individuos possuem sobre dinheiro e sucesso moldam seus
comportamentos financeiros, impactando decisdes relacionadas ao consumo, investimento,
endividamento e a0 modo como percebem o risco e a seguranca econdmica. Para Mitchell e
Utkus (2021), as crengas financeiras afetam a forma como individuos e gestores empresariais
lidam com investimentos, endividamento, reserva de emergéncia e crescimento.

Nesse sentido, para minimizar os impactos negativos das emogdes e crencas na gestao
financeira, diferentes estratégias podem ser adotadas. Em primeiro lugar, destaca-se o
desenvolvimento da autorregulagdo emocional, que permite aos gestores identificar,
compreender e controlar seus estados emocionais no momento da decisdo. Técnicas de
mindfulness, autoconsciéncia e controle do estresse ajudam a reduzir reagdes impulsivas e
favorecem decisdes mais equilibradas (Gross, 2015). Segundo Goleman (2015), embora o
quociente de inteligéncia (QI) e as habilidades técnicas sejam componentes importantes para
uma lideranga eficaz, eles ndo sdo suficientes quando considerados isoladamente. Goleman
(2015) diz que, para que a lideranca seja realmente completa ¢ bem-sucedida, ¢ necessario
incorporar a inteligéncia emocional, que oferece ao empreendedor a capacidade de administrar
suas emogdes de forma equilibrada, o que contribui para decisdes mais racionais €
fundamentadas. Essa competéncia permite que as agdes ndo sejam impulsionadas
exclusivamente por reagdes emocionais, mas sim resultantes de uma analise consciente das
circunstancias, favorecendo julgamentos mais acertados ao longo da trajetoria empreendedora
(Goleman, 2015).

Nesse contexto, Cooper et al., (1997) define a inteligéncia emocional como a habilidade
de perceber, compreender e utilizar de forma eficiente o potencial e a sensibilidade das
emocoes, tratando-as como fontes importantes de energia, conhecimento e influéncia nas
relagdes humanas. Essa concepcao destaca a relevancia de o empreendedor aprimorar sua
capacidade de gerenciar tanto as préprias emog¢des quanto as dos individuos ao seu redor,
especialmente diante dos desafios recorrentes do ambiente empresarial. Tal competéncia
favorece uma lideranga mais empdtica, resiliente e com maior habilidade nas interacdes
interpessoais (Cooper et al., 1997).

O empreendedor, enquanto gestor, precisa manter o autocontrole emocional para garantir
que suas decisdes estejam alinhadas com os objetivos do negdcio e ndo apenas com impulsos
momentaneos (Moitin; Pereira; Dos Santos, 2023). A resiliéncia e a capacidade de
autogerenciamento tornam-se atributos fundamentais, principalmente em situacdes de incerteza
ou pressdao. Ao compreender a relevancia da inteligéncia emocional (IE), o empreendedor se
capacita a tomar decisdes mais estratégicas e a alcangar melhores resultados praticos, visto que
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suas escolhas passam a ser guiadas por equilibrio e ponderagdo, em vez de reagdes emocionais
descompensadas.

Além disso, como destacam Cooper e Sawaf (1997) a inteligéncia emocional pode ser
aprendida e aprimorada em qualquer momento da vida, o que torna possivel seu
desenvolvimento continuo por parte dos empreendedores. Diante disso, ¢ essencial que os
lideres compreendam que seu desempenho estd diretamente relacionado a forma como
interagem com suas equipes e tomam decisdes. Negdcios sdo conduzidos por pessoas e para
pessoas, 0 que exige nao apenas competéncias técnicas, mas também habilidades emocionais
refinadas (Moitin; Pereira; Dos Santos, 2023).

Assim, ao alinhar o quociente intelectual (QI) com o quociente emocional (QE), o
empreendedor adquire a capacidade de visualizar o todo de forma mais clara e estratégica,
encontrando o ponto de equilibrio necessario para decidir com sabedoria € conduzir o negocio
de maneira eficaz (Goleman, 2015).

Por fim, a educacdo financeira e inteligéncia emocional continua dos tomadores de
decisdo se mostra essencial. Programas de capacitagdo que abordam heuristicas, vieses, crencas
e emocoes, associados a estudos de caso reais, podem contribuir para aumentar a consciéncia
sobre os fatores que influenciam as escolhas financeiras e capacitar os gestores a lidar melhor
com esses elementos (Silva; Souza, 2019). Ademais, a implementacao de sistemas de apoio a
decisdo, baseados em algoritmos, inteligéncia artificial e analise preditiva, podem reduzir a
dependéncia de julgamentos subjetivos e amplia a base informacional disponivel (De Meira;
Toigo; Dall’asta, 2023).

Contudo, recomenda-se também o fortalecimento da cultura organizacional voltada ao
feedback e aprendizado continuo, com o incentivo a reflexdo sobre decisdes passadas e a
identificacdo de padrdes de erros recorrentes. Auditorias independentes, revisdes externas e
praticas de governanga corporativa também contribuem para mitigar vieses, assegurando
decisdes mais €ticas, objetivas e alinhadas aos interesses estratégicos das organizagdes (De
Meira; Toigo; Dall’asta, 2023).

Figura 1- Mapa Conceitual — Influéncias Cognitivas e Emocionais na Tomada de Decisao

TOMADA DE DECISAO
FINANCEIRA

Emogoes Crencas

Influéncia nas decisdes Convicgbes pessoaais
(medo, ansiedade, valen- sobre dinheiro e sucesso

PERCEPGAO DO RISCO E

RETORNO

Emogao + Cognigao = Agdo
Autocontrole + Liderangao + QE
(Quociente Emocionaal)

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O mapa conceitual acima, sintetiza os principais elementos discutidos nesta se¢do. O
processo decisorio, no ambito da gestdo financeira, ¢ influenciado por mecanismos emocionais
e cognitivos. No referido mapa, observa-se que as emogdes ¢ as crencas dos individuos, atuam
como elementos centrais que afetam diretamente a percepcao de risco e retorno, causando
impacto nas decisoes tomadas. As emogdes estdo relacionadas a valéncia emocional, podendo
conduzir a decisdes impulsivas ou ponderadas, conforme o nivel de autorregulacio e
autocontrole emocional. As crengas, associadas a experiéncias prévias e convicgdes pessoais,
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afetam diretamente a forma como os individuos percebem riscos e retornos, o que podem
paralisar ou motivar a acdo dos individuos. A inteligéncia emocional e a educacao financeira
surgem como estratégias fundamentais para promover maior consciéncia, controle dos estados
emocionais ¢ melhoria na qualidade das decisdes. A interdependéncia desses elementos
evidencia que o processo decisorio eficaz ndo resulta apenas da racionalidade pura, mas de uma
integragdo entre emocdes e crengas, mediados por competéncias emocionais € cognitivas
desenvolvidas.

3 CONTRIBUICOES E CONCLUSAO

Esta pesquisa bibliografica langa luz sobre a complexa teia de fatores psicologicos e
comportamentais que influenciam a tomada de decisdo financeira no contexto do
empreendedorismo no ambito das micro e pequenas empresas (MPEs). Através de uma
abordagem interdisciplinar, que articula conceitos oriundos da psicologia e finangas
comportamentais, o estudo contribui para ampliar a compreensdo sobre os mecanismos
subjetivos que moldam decisdes em ambientes de risco e incerteza, superando os pressupostos
da racionalidade estrita da teoria financeira classica.

As principais contribuigdes desta pesquisa bibliografica delineiam uma promissora
agenda de pesquisa:

Quadro 02 — Agenda de Pesquisa
Linhas de Investigacio
* Mapeamento dos processos
cognitivos e emocionais na
tomada de decisdo
* Construgao de modelos
teoricos integrados com base
em multiplas disciplinas
* Diagnostico de vieses em
micro e pequenos
empreendedores
* Anélise da relagdo entre vieses
cognitivos e desempenho
empresarial
* Avaliagdo de programas de
educagdo financeira com foco
emocional
* Desenvolvimento de
competéncias emocionais
aplicadas a gestdo

Objetivo Principal
Compreender a base
neuropsicologica e integrar
abordagens teodricas
multidisciplinares

Eixo Temitico
Integracio Interdisciplinar
entre Psicologia e Financas

Comportamentais

Analisar a influéncia de vieses
cognitivos sobre decisdes e
resultados das MPEs

Heuristicas, Vieses Cognitivos
e Desempenho em MPEs

Promover estratégias para melhorar
decisdes financeiras por meio da
inteligéncia emocional

Inteligéncia Emocional,
Educacao Financeira e
Tomada de Decisiao

Tecnologias de Apoio a Decisdo
Financeira

* Avaliagdo de sistemas
inteligentes de apoio a decisdo
* Estudo sobre a adogdo e
eficacia de tecnologias por

Investigar como ferramentas
digitais podem reduzir vieses e
auxiliar na gestdo financeira

* Pesquisas experimentais e
quase-experimentais
* Modelagens quantitativas e
estruturais

empreendedores
Estratégias Metodologicas * Estudos de caso ¢ pesquisas Sugerir abordagens empiricas para
para Exploracdo Empirica qualitativas validar os constructos teoricos

apresentados

Fonte: Dados da pesquisa.




Contudo, esta pesquisa bibliografica destacou a complexa teia de fatores psicologicos
que influenciam a tomada de decisdo financeira no contexto do empreendedorismo, enfatizando
as contribui¢cdes das finangas comportamentais. As analises demonstraram que, embora as
heuristicas possam economizar tempo e facilitar decisdes em ambientes incertos, elas também
tém o potencial de induzir vieses que prejudicam o processo decisorio, levando a erros
recorrentes e evitaveis. As implicagdes praticas para empreendedores e gestores financeiros sao
significativas. Em ambientes de alta competitividade e imprevisibilidade, como os enfrentados
por micro € pequenas empresas, torna-se imperativo reconhecer que emogdes, crencgas e atalhos
cognitivos exercem influéncia direta nas escolhas financeiras. Assim, promover a consciéncia
desses fatores e desenvolver estratégias de mitigacao, como a educagao financeira e emocional,
constitui uma medida essencial para fortalecer a qualidade das decisdes empresariais.
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