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RESUMO

Tese
Programa de Pos-Graduagao em Administragao
Universidade Federal de Santa Maria

DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS MICRO E PEQUENAS
EMPRESAS: UMA ABORDAGEM COMPORTAMENTAL
Autor: Everton Anger Cavalheiro
Orientadora: Kelmara Mendes Vieira
Data e Local da defesa: Santa Maria-RS, 21 de Setembro de 2015.

O estudo da estrutura de capital ¢ um tema considerado, por muitos, de alta
complexidade. Diversas teorias, baseadas no paradigma da racionalidade, foram criadas para
explicé-la, porém cada uma, por seu turno, busca apresentar solugdes a problemas especificos
desta tematica, perante as grandes empresas. A despeito de sua grande contribuicdo para o
sistema econdmico atual, o estudo dos determinantes da estrutura de capital das micro e
pequenas empresas ainda permanece amplamente negligenciado. Neste trabalho, buscou-se
estuda-los sob uma 6tica complementar a abordagem tradicional. Buscou-se criar e validar um
modelo capaz de abarcar as variaveis tradicionalmente ligadas ao desempenho das firmas
(tamanho, crescimento da participagdo de mercado, crescimento dos lucros, lucratividade e
estagio do ciclo de vida) com o relacionamento do gestor junto aos bancos (servigos bancarios
utilizados), assim como busca associar a estrutura de capital aos tragos de personalidade do
proprietario-gerente (otimismo, excesso de confianga, senso de controle e aversdo a divida).
Para solucionar o problema de pesquisa realizou-se uma pesquisa survey, junto aos
empresarios do estado do Rio Grande do Sul. A amostra selecionada foi de 625 micro e
pequenos empresarios. Apds o levantamento de dados validou-se os construtos. Mediante a
modelagem de equagdes estruturais percebeu-se que o desempenho da firma foi o principal
determinante da estrutura de capital, em que quanto maior crescimento, maior lucratividade,
maior tamanho dos ativos e mais avangcado o estagio do ciclo de vida, menor era a
alavancagem. Conclui-se que, na medida em que a empresa oferece a oportunidade de uso de
recursos gerados internamente, o empreendedor tende a preferi-los para financiar os ativos da
empresa, em detrimento aos recursos externos. Destacou-se também a variavel servicos
bancérios a qual foi positivamente associada a alavancagem. Conclui-se, portanto, que o
maior nimero de servicos bancarios, utilizados pela firma, auxilia no decréscimo da
assimetria informacional, potencializando o acesso ao crédito, na medida em que o credor
pode formar uma melhor imagem da empresa. De maneira complementar percebeu-se que os
Tragos Gerenciais tem significativa importancia nas decisdes sobre estrutura de capital, na
medida em que as expectativas positivas, a maior confianga do empreendedor, a atitude
negativa perante a divida e a menor crenga de descontrole e de incapacidade de
gerenciamento da vida dos individuos influenciam as decisdes sobre estrutura de capital das
firmas, promovendo, portanto, o uso de recursos gerados internos a organizacao. Observou-se
ainda influéncia, embora indireta, do género, uma vez que o género feminino influénciou de
maneira negativa o desempenho das firmas e o menor uso de servigos bancarios.

Palavras-chave: estrutura de capital, micro e pequenas empresas, desempenho,
relacionamentos, tragos de personalidade gerenciais.
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The study of the capital structure is a subject that is considered by many as one of the
high complexities. Several theories, based on the rationality paradigm, were created to explain
the decisions about the funding sources' mix of the organizations; however, each theory seeks
to present solutions to specific problems on this subject to great corporations. Nevertheless,
despite its large contribution to the current economic system, the study on the determinants of
the capital structure of micro and small companies is yet widely neglected. This research
seeks to study these determinants from a complementary perspective to the traditional
approach. We created and validated a model that can entail the variables that are traditionally
connected to the companies’ performance (size, growth, profitability, and life cycle stage)
together with the variable bound to the manager’s relationships (number of products used),
and also seed to associate such as variables to the personality traits of the manager-owner
(optimism, overconfidence, sense of control and aversion to debt). In order to solve the
research problem, a survey research is suggested with the entrepreneurs in Rio Grande do Sul.
The sample to be selected will be of 625 micro and small entrepreneurs. Once the data was
collected, all constructs were validated. By structural equation modeling was realized that the
firm's performance was the main determinant of capital structure, in which the greatest
growth, greatest profitability, the largest asset size and most advanced in the life cycle stage,
implies on lesser organizational leverage. From this result, we conclude that to the extent that
the company offers the opportunity to use internally generated funds, the entrepreneur tends
to prefer them to finance the company's assets, to the detriment of external resources. In
another hand, the banking service variable was positively associated with leverage. We
conclude that the major number of banking services, used by the firm, contributes to decrease
informational asymmetry, increasing access to credit, to the extent that the lender can form a
better image of the company. In a complementary way, it was realized that the Managerial
Traits has significant importance in decisions about capital structure, in that the positive
expectations, the greater confidence of the entrepreneur, the negative attitude towards debt
and the lesser locus of control (external) influence the capital structure, promoting as a result,
the use of internal resources to the organization. It was also observed influence, though
indirect, gender, since the female gender influenced negatively the performance of firms, and
the lowest use of banking services.

Keywords: capital structure, micro and small businesses, performance, relationships,
personality traits.
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1. INTRODUCAO

O estudo da estrutura de capital ¢ considerado um dos temas mais controversos e
complexos em finangas, em que diversas teorias, baseadas no paradigma da racionalidade,
foram criadas para explicar as decisdes sobre o mix das fontes de financiamento das
organizacdes, porém cada uma, por seu turno, busca apresentar solugdes a problemas
especificos desta tematica perante as grandes empresas, em detrimento do estudo das micro e

pequenas firmas.

A despeito do escasso enfoque, o estudo da estrutura de capital de tais companhias ¢€,
segundo Mac an Bhaird (2010), um dos mais pertinentes da atualidade, pois se torna cada vez
mais evidente que as micro € pequenas empresas sao importantes ao modelo econdmico atual,
uma vez que, em muitos paises, sao elas as maiores empregadoras, movimentando a

economia, gerando emprego, renda e riqueza.

Segundo Hatten (2012), de Wit e de Kok (2013) e IBGE (2013a), as micro e pequenas
empresas sdo em maior niamero (cerca de 99% das empresas norte americanas e européias e
98% das empresas brasileiras). Também sdo as maiores empregadoras, de modo que mais da
metade dos postos de trabalho sdo oferecidos por tais empresas na América do Norte, bem

como dois a cada trés empregos em paises europeus estao relacionados as micro e pequenas

empresas (MAC AN BHAIRD, 2010).

No Brasil, a importancia também ¢ significativa, pois, segundo IBGE (2013a), os
micro e pequenos empreendimentos sdo responsaveis por 60% do pessoal ocupado e 20% do
Produto Interno Bruto (PIB). Ademais, segundo SEBRAE (2013), 57% dos micro e pequenos
empreendedores sdo potenciais empresarios, isto ¢, sdo empreendedores cujas firmas ndo sdo
formalmente estabelecidas, donde conclui-se que, para mais da metade das empresas
brasileiras, inexistem informagdes capazes de dar subsidio a analise da estrutura de capital sob

a Otica das teorias tradicionais.

Outra peculiaridade do estudo das micro e pequenas empresas ¢ que a dedutibilidade
fiscal dos servigos da divida, base das teorias tradicionais de Modigliani e Miller, ndo ¢ tao
vantajosa, ou na maioria das vezes inexistente (MCCONNELL e PETTIT, 1980). Além do
que a gestdo do empreendimento tende a ser menos profissionalizada e centrada em poucos

individuos, aos quais também recaem responsabilidades operacionais do negdcio. O déficit de
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profissionalismo poderia tornar o processo decisério do micro e pequeno empreendedor mais
suscetivel a influéncia dos seus tracos de personalidade, das suas crengas, de seus valores e
dos seus relacionamentos, distanciando-se do paradigma racional, base das teorias tradicionais

de estrutura de capital.

Apesar da singularidade do estudo das micro e pequenas empresas, diversos autores
apontam para a existéncia de determinantes da estrutura de capital analogos aos das grandes
corporacdes. Habitualmente, varidveis como tamanho, crescimento, idade e lucratividade da
firma sdo consideradas como determinantes da estrutura de capital de ambos os tipos de
organizacdes. Entretanto, tais abordagens estdo enraizadas no paradigma da racionalidade,
sendo amplamente negligenciado o estudo da influéncia dos tragos de personalidade do

empreendedor nas decisdes sobre estrutura de capital das micro e pequenas empresas.

Na psicologia, a teoria dos tracos de personalidade ¢ uma das principais abordagens
para o estudo da personalidade humana (KASSIN, 2003). O foco dos cientistas dessa area ¢ a
mensuragdo de tais caracteristicas, que podem ser definidas como padrdes habituais de
comportamento, pensamento € emocdo. Nessa perspectiva, tais tracos sdo relativamente
estaveis ao longo do tempo, diferem entre os individuos, influenciam o comportamento e o
processo de tomada de decisdo. Dentre os tragos de personalidade que se busca analisar neste
trabalho, tém-se, por exemplo, a confianga e o otimismo, reconhecidos como Tracos de

Personalidade Gerencias (GIDER e HACKBARTH, 2010).

Hackbarth (2008), por exemplo, mostra que os gestores que apresentam excesso de
otimismo e/ou subestimag¢ao dos riscos organizacionais tendem a escolher diferentes niveis de
endividamento, quando comparados a outros gestores ndo enviesados. Como resultado, pode
se esperar que tais tragos de personalidade influenciem a estrutura de capital das micro e
pequenas empresas. Neste sentido, Gider e Hackbarth (2010) comentam que as evidéncias
empiricas sugerem que o estudo dos Tracos de Personalidade Gerenciais pode explicar a
variacgdo residual das demais abordagens teoricas. Nota-se, portanto, uma oportunidade para o
desenvolvimento de uma nova abordagem ao problema de estrutura de capital: a abordagem

dos tragos de personalidade associada a visdo tradicional de estrutura de capital.

Além da abordagem dos Tragos de Personalidade Gerenciais, nesta tese busca-se
identificar a influéncia dos relacionamentos bancarios do empreendedor perante a estrutura de
capital das micro e pequenas empresas. Sob a otica socioldgica, a melhoria dos lagos entre os
agentes econdmicos levaria a um maior nivel de troca de informagdes e maior confianga entre

eles. Este maior nivel de troca de informagdes tende a diminuir a assimetria informacional.
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Neste sentido, Ang (1992) e Watson e Wilson (2002) comentam que uma das questdes mais
importantes para o financiamento das micro e pequenas empresas ¢ a informagdo, que ¢
assimétrica entre o tomador do crédito e o agente financeiro. Para os autores, tal assimetria,
aliada aos altos custos de transacdo, ao racionamento do crédito e as avaliagdes crediticias
inadequadas limitam o acesso ao capital para a pequena empresa (LEVENSON e WILLARD,
2000; WATSON e WILSON, 2002).

Como solucdo, autores como Petersen e Rajan (1994) indicam que tais empresarios
devem confiar mais pesadamente nas relagdes com os seus credores, como forma de
potencializar seu acesso ao crédito. Autores como Berger e Udell (1995) e Uzzi (1999)
descrevem em seus modelos que o melhor relacionamento eleva a probabilidade da
solicitagdo de crédito ser aceita e diminui os custos associados a ele, denotando a
oportunidade da inclusdo deste tipo de abordagem no estudo das decisdes sobre estrutura de

capital das micro e pequenas empresas.

Além da problematica de informagdo assimétrica, diversas evidéncias apontam para o
fato das empreendedoras terem mais dificuldade de acessar o crédito por razdes estereotipadas
(RIDING e SWIFT, 1990; BUTTNER e ROSEN, 1988; BUTTNER e ROSEN, 1989; FAY e
WILLIAMS, 1993). Também enfrentam maiores dificuldades na obtencao de crédito do que
os homens em posi¢ao semelhante (LOSCOCCO et al., 1991; CARTER e CANNON, 1992;
KOPER, 1993). Por vezes, gerentes de bancos assumem certa ignorancia financeira feminina
(REILLY, 1989; STILL e GUERIN, 1991). Ou ainda sao solicitadas maiores ¢ melhores
garantias, que por vezes sao estendidas aos conjuges ou pais (CLUTTERBUCK e DEVINE,
1987; CARTER e CANNON, 1992; KOPER, 1993).

Ademais, uma série de estudos demonstram que as empresas gerenciadas por mulheres
apresentam, como consequéncia da dificuldade de acesso ao crédito, performance inferior as
empresas gerenciadas por homens, especialmente relacionadas ao tamanho, crescimento e
lucros (LOSCOCCO et al., 1991; ROSA et al.; 1996; ROBB ¢ WOLKEN, 2002; FAIRLIE ¢
ROBB, 2009). Outras pesquisas sugerem que as mulheres iniciam seus negocios com pequena
quantidade de capital e sdo menos propensas a levantar capital de fontes externas (ROBB e
WOLKEN, 2002; CONSTANTINIDIS et al., 2006; ORSER et al., 2006; FAIRLIE ¢ ROBB,
2009; COLEMAN e ROBB, 2009).

Apesar da importancia tedrica e empirica das abordagens tanto sociologica e
comportamental, quanto das abordagens tradicionais, inexiste um modelo capaz de avaliar,

conjuntamente, a influéncia dos relacionamentos bancarios do gestor, seus tragcos de
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personalidade, o género e as variaveis tradicionais do estudo da estrutura de capital dessas
empresas. Considerando-se a problematica exposta prop0s-se nesta tese o seguinte problema
de pesquisa: “como as variaveis tradicionais do estudo da estrutura de capital, os Tracos de
Personalidade Gerenciais, o género e os relacionamentos bancérios do gestor influenciam a

estrutura de capital das micro e pequenas empresas?”’

1.1. Objetivos

1.1.1. Objetivo geral

Com o desejo de responder o problema de pesquisa, este trabalho apresenta o seguinte
objetivo geral: construir um modelo que avalie a influéncia das varidveis tradicionais do
estudo da estrutura de capital, dos relacionamentos bancarios, do género e dos tragcos de
personalidade do empreendedor, na estrutura de capital das micro e pequenas empresas do

Estado do Rio Grande do Sul.

1.1.2. Objetivos especificos

Com o desejo de apoiar o alcance do objetivo geral, propde-se os seguintes objetivos

especificos:

a) Identificar a estrutura de capital das micro e pequenas empresas gatchas;

b) Estimar e validar os fatores relacionamento bancario, tragos de personalidade do
proprietario-gerente e desempenho da firma.

¢) Construir e validar um modelo estrutural para as relagdes entre os fatores;

d) Verificar a influéncia do género sobre a estrutura de capital das micro e pequenas

empresas.
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1.2. Justificativa

A literatura existente sobre a estrutura de capital e as decisdes de investimento nas
empresas remete ao seminal trabalho de Fisher (1930). Desde a publicagdo, do teorema de
separacdo de Fisher, muito se desenvolveu sobre a estrutura de capital. Por exemplo,
Modigliani e Miller (1958) estudaram o impacto das decisdes de financiamento no valor da
empresa. Myers e Majluf (1984), por outro lado encontraram uma hierarquia nas decisdes de
financiamento, com base em seus custos. J& Jensen e Meckling (1976) voltaram suas atencdes

para os problemas entre proprietarios e gerentes.

Ross (1977), por seu turno, estudou a sinalizacdo das informacdes, por meio de
decisdes de financiamento. Berger e Udell (1998) demonstraram que em momentos diferentes
do desenvolvimento da firma, ela tera acesso a diferentes fontes de financiamento. Essas
abordagens tém claramente contribuido para melhorar a compreensao sobre a forma como as

decisdes de financiamento sdo tomadas.

Entretanto, todos estes estudos sdo baseados no paradigma da racionalidade e
examinaram os determinantes exogenos da tomada de decisdo (CHO, 1998). Desta forma, os
tragos de personalidade, permaneceram amplamente negligenciados (ARROW, 1998;
CASSON, 1999; ZELLWEGER et al., 2007). Os modelos econdmicos tém se baseado na
premissa de que os agentes sdo racionais e tém expectativas homogéneas. No entanto, um
crescente nimero de pesquisas tem relatado que os individuos afastam-se deste paradigma,
em que os individuos tendem a ser otimistas e excessivamente confiantes. Isto ¢, as pessoas
tendem a prever que os eventos favoraveis sdo mais propensos a acontecer, do que eles

realmente os sdo.

Os proprietarios-gerentes das micro e pequenas empresas poderiam, particularmente,
ser mais propensos a estes tracos de personalidade, uma vez que o processo gerencial ¢
complexo e centralizado em poucos individuos, induzindo a sele¢ao deste perfil perante o
processo empreendedor. Além disso, aos gestores recaem responsabilidades operacionais, as
quais limitam o tempo disponivel para uma gestdo mais eficiente. O déficit de
profissionalismo poderia tornar o processo decisorio do micro e pequeno empreendedor ainda
mais suscetivel a influéncia dos seus tracos de personalidade, das suas crengas e de seus
valores, distanciando-se, portanto do paradigma racional, base das teorias tradicionais de

estrutura de capital. Ademais, conforme aponta Zellweger et al. (2007), a inclusdo dos
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relacionamentos, descritos por Uzzi (1999), teria o potencial de ampliar as teorias

tradicionais.

Neste sentido, durante os ultimos anos, pesquisadores voltaram sua atengdo para
compreender a propria fonte do processo de tomada de decisdes financeiras, ou seja, o
individuo. Essas andlises levaram a conclusdo de que o comportamento financeiro baseia-se
em pressupostos diferentes daqueles que a teoria financeira neoclassica pressupde
(VASILIOU e DASKALAKIS, 2009), e indicaram que os pesquisadores deveriam ampliar
suas andlises, incluindo varidveis comportamentais em seus estudos (BARTON e GORDON,

1988; BARTON e MATTHEWS, 1989; KALE et al., 1991).

Os aspectos psicologicos do comportamento do empreendedor na tomada de decisao,
especificamente quanto a disposi¢do para buscar crédito e se endividar, vém sendo objeto de
recentes pesquisas na area de finangas, economia, administragdo e psicologia. No entanto,
analisar a estrutura de capital sobre a vertente comportamental, ainda ¢ um tema muito fragil e
escasso, pois para alguns pesquisadores o assunto ¢ considerado bastante delicado para ser
abordado. Pesquisas que envolvam psicologia e economia, envolvendo empreendedores das

micro e pequenas empresas também sao escassas (FERNANDES, 2009).

No Brasil as informagdes sobre micro e pequenas empresas ainda sao pouco
levantadas por 6rgaos oficiais, comparadas a importancia desse segmento na economia € na
vida didria dos cidadaos. Isso implica na existéncia de uma lacuna de conhecimento sobre a
realidade dos pequenos negbcios e dificulta o direcionamento adequado dos recursos
disponiveis para a promo¢ao das empresas desse porte. Além disso, nas atuais condig¢des
economicas do pais, os desafios enfrentados pelas micro e pequenas empresas, tais como
taxas de juros, inser¢do no mercado, desenvolvimento tecnologico e principalmente o acesso
ao crédito, constituem entraves ao seu crescimento € muitas vezes a sua propria sobrevivéncia

(FERNANDES, 2009).

A ndo continuidade de tais firmas tem um significativo impacto no contexto
econdmico e social, j& que cerca de dois tercos das micro e pequenas empresas fecham até
seis anos. Nesse sentido, SEBRAE (2008), ao avaliar empresas paulistas, conclui que, por
exemplo, 81.324 empresas fecharam em 2006, perfazendo uma perda estimada de 15,7
bilhdes de reais em receita e extinguindo cerca de 267 mil postos de trabalho, somente

naquele ano.
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Durante dez anos a instituigdo monitorou a mortalidade das empresas paulistas, e
verificou que, em geral, as causas desse fendmeno sofrem pouca variagdo. Para cerca de 35%
dos empreendedores entrevistados, a auséncia de planejamento e de capital sdo as principais
causas do encerramento das atividades de suas firmas, denotando que a ma gestao financeira ¢
determinante para a mortalidade das micro e pequenas empresas. Por outro lado, para 28%
dos entrevistados, o acesso ao crédito seria a principal forma de se evitar o fechamento de
suas empresas. Dessa forma, estudos no Brasil que tenham por objeto as micro e pequenas
empresas revestem-se de alta importancia, tendo em vista que a maioria das pesquisas se

centra em grandes corporagdes.

Portanto, o entendimento de como se da a influéncia dos tragos de personalidade e dos
relacionamentos bancarios do empreendedor, assim como o conhecimento de como se da a
influéncia dos determinantes tradicionais da estrutura de capital das pequenas empresas, bem
como do género, dara subsidios ao desenvolvimento de politicas publicas capazes de fomentar
as atividades de tais empresas. Sendo assim, tais politicas poderdo ter como objetivos a
redu¢do da sua mortalidade e a promocdo do desenvolvimento econdmico, dada sua

importancia atual para a geragdo de riqueza nacional.

Ademais, segundo SEBRAE (2013), mais da metade dos micro e pequenos
empreendedores brasileiros sdo potenciais empresarios, isto €, sao empreendedores cujas
firmas nao sao formalmente estabelecidas. Sendo assim, a validacao de uma ferramenta para a
mensuragdo da estrutura de capital desse tipo de organizagdo pode ser uma importante forma

de apoio a avaliagcdo de crédito em complemento as ferramentas tradicionalmente utilizadas.

Assim, a validagdo do modelo proposto, poderia dar subsidios as instituigdes
financeiras para o aprimoramento de suas ferramentas de avaliacdo de crédito, as quais
poderiam utilizar as variaveis avaliadas neste trabalho, para a antecipagao de possiveis sobre-

endividamentos, que poderiam limitar os servicos da divida de seus mutuarios.

1.3. Estrutura do trabalho

O presente trabalho estrutura-se em cinco capitulos. No primeiro capitulo apresenta-se
uma visdo geral do tema estudado, a justificativa, a definicdo do problema de pesquisa e os
seus objetivos. No segundo capitulo, apresenta-se a fundamentagdo tedrica. O referencial

divide-se em dois topicos: i) os principais conceitos relacionados a micro e pequenas
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empresas; ii) as teorias sobre estrutura de capital, baseadas no paradigma da racionalidade e

baseadas na teoria dos tragos de personalidade.

O terceiro capitulo descreve os procedimentos metodologicos que orientam a pesquisa,
apresentando o delinecamento do estudo, o cenario da pesquisa, a populacdo, amostra e
amostragem, os aspectos €ticos da pesquisa, o instrumento de pesquisa, o modelo testado, o
tratamento preliminar dos dados e as técnicas de analise de dados. No quarto capitulo realiza-
se a analise da amostra, a validacao dos construtos e a validagdo do modelo proposto. Por fim,
no quinto e ultimo capitulo apresenta-se as consideragdes finais e sugestdes para pesquisas

futuras.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Esse capitulo é formado por duas partes: na primeira parte sdo apresentadas as
defini¢cdes sobre micro e pequenas empresas, a sua importancia econdomica ¢ a definicdo do
conceito de estrutura de capital para este tipo de empresa. Na segunda parte apresentam-se as
principais abordagens tradicionais sobre estrutura de capital e também expdem-se as

abordagens comportamentais sobre este tema.

2.1. Micro e pequenas empresas

2.1.1. Defini¢do de micro e pequenas empresas

Uma questdo comumente discutida nos pardgrafos iniciais dos estudos que versam
sobre fontes de financiamento e estrutura de capital de micro e pequenas empresas ¢ 0 seu
proprio conceito, dado que ndo hd consenso na literatura internacional (CORREIA, 2003).
Petty et al. (2011) destacam que existem pelo menos trés pontos em comum entre as micro e
pequenas empresas, ¢ que as diferem das demais: 1) sdo geridas por uma pessoa ou por um
pequeno grupo de individuos, em contraste com a equipe de gestdo profissional das grandes
empresas; i) sdo financiadas pelos proprietarios-gestores que contribuem, na maioria das
vezes, com grande parte do capital da organizagdo e iii) as principais funcdes relacionadas a

tomada de decisdo assentam-se nos proprietarios-gerentes.

No Brasil, segundo IBGE (2003), ndo hd unanimidade sobre a delimitacdo do
segmento das micro e pequenas empresas. Observa-se, na pratica, uma variedade de critérios
para a sua definicdo tanto por parte da legislacdo especifica, quanto por parte de institui¢des
financeiras oficiais e 6rgdos representativos do setor, os quais ora baseiam-se no valor do
faturamento, ora no numero de pessoas ocupadas, ora em ambos. Segundo essa instituicdo, a
utilizacdo de conceitos heterogéneos decorre do fato de que a finalidade e os objetivos das
instituicdes que promovem seu enquadramento sdo distintos (regulamentagdo, crédito,
estudos, etc.). Porém a entidade destaca duas abordagens principais: a utilizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e

Pequenas Empresas (SEBRAE).
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O critério utilizado pelo IBGE para definir o porte de uma empresa, ou seja, se ela ¢
micro, pequena, média ou grande ¢ o faturamento ou receita anual bruta. Neste sentido,
conforme legislacdo publicada em Brasil (2006) instituiu-se o novo tratamento tributario
simplificado, também conhecido como Simples Nacional ou Super Simples. Essa
regulamentacdo estabelece normas gerais relativas ao tratamento tributario diferenciado e

favorecido a ser dispensado as microempresas ¢ empresas de pequeno porte.

Por tais critérios, consideram-se microempresa ou empresas de pequeno porte, a
sociedade empresaria, a sociedade simples e o empresario a que se refere o art. 966 da Lei
10.406, descrito em Brasil (2002), devidamente inscritos no registro de empresas mercantis ou
no Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que dentro dos limites de

receita bruta previstos na legislagao.

Em lei complementar, publicada em Brasil (2011), foram estabelecidos os limites de
receita bruta, para fins de opcdao pelo Simples Nacional. Os limites sdo: i) no caso da
microempresa, aufira, em cada ano-calendario, a receita bruta igual ou inferior a trezentos e
sessenta mil reais; e ii) no caso da empresa de pequeno porte, aufira a receita bruta superior a

trezentos e sessenta mil reais e igual ou inferior a 3,6 milhdes de reais.

Por outro lado, de acordo com o SEBRAE, outra abordagem utilizada no Brasil para a
definicdo de micro e pequena empresa € vinculada ao ntimero de trabalhadores de cada
organizacao. Segundo SEBRAE (2015) define microempresa, do setor de comércio e sevigos,
como aquela firma que emprega até nove trabalhadores e empresa de pequeno porte aquela
organizacao que tem até quarenta e nove pessoas ocupadas trabalhando nela. Por outro lado, o
orgao define microempresa, do setor industrial, aquelas que tém até 19 empregados e empresa

de pequeno porte aquelas organizagdes que t€m até 99 trabalhadores.

A desvantagem dessa abordagem, segundo o IBGE (2013) ¢ de que o critério de
classificacdo das micro e pequenas empresas por nimero de pessoas ocupadas nao leva em
conta as diferengas entre atividades com processos produtivos distintos, uso intensivo de
tecnologia da informagdo e/ou forte presenga de mao de obra qualificada. Porém, a vantagem
da sua utilizacdo € o acesso a informag¢do em pesquisas de levantamento, ja que, para muitos
empresarios, a informag¢do do faturamento da empresa ¢ considerada estratégica e, portanto,

sigilosa.

2.1.2. Importancia das micro e pequenas empresas
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O empreendedorismo ¢ uma das mais antigas atividades da humanidade. A descoberta
ou identificacdo de novas possibilidades de negdcios, bem como a obtencdo de ganhos
econdomicos advindos dela tém sido oficios extremamente importantes no convivio em
sociedade. Porém, como bem salienta Mac an Bhaird (2010), até a década de 1970, o foco dos
politicos, dos gestores e dos académicos direcionava-se ao estudo das grandes organizagdes,
pois o pensamento reinante, até entdo, era de que tais empresas eram a chave para o

crescimento econdmico das nagdes.

A situacdo muda a partir do inicio daquela década, quando o importante economista
alemao Ernst Friedrich Schumacher (1911-1977) publica seu livro Small is Beautiful em
1973. A principal contribuicdo de Schumacher (1973), a temdtica das micro e pequenas
empresas foi a discussdo da questdo do tamanho, ou o que ele chama de “idolatria do

gigantismo”.

Peacock (1999) comenta que a “relevancia da pequenez”, levantada por Schumacher
(1973), tornou-se mais evidente na década de 1970, dado que no inicio daquela década muitos
problemas econdmicos ja rondavam diversos paises. As grandes empresas e algumas
instituigdes financeiras apresentavam dificuldades econdmicas e seus funciondrios eram
constantemente demitidos. No entanto muitos setores, que tinham como base as micro e

pequenas empresas, apresentavam bastante sucesso durante este periodo.

Apesar de o cenario internacional dar cada vez mais énfase a importancia das
pequenas empresas € a despeito da contribui¢do de Schumacher (1973), somente no final da
década de 1970 ocorreu o marco inicial dos estudos das micro e pequenas empresas. Em seu
relatorio, Birch (1979) demostrou que as pequenas empresas eram responsaveis pela maioria
dos novos postos de trabalho nos Estados Unidos, desafiando, assim, o paradigma tradicional

sobre a criacao de novos postos de trabalho naquela sociedade.

Mac an Bhaird (2010) destaca que apds o trabalho de Birch aumentou o interesse
académico e politico, resultando em uma proliferacdo de trabalhos, notadamente mais
centralizados nos Estados Unidos e no Reino Unido. O autor salienta que, ndo obstante ao
aumento do nimero de publicagdes nas ultimas décadas, as pesquisas sobre a tematica de

micro e pequenas empresas ainda estd em sua fase pueril.

Apesar do incipiente estudo, tais empresas cada vez mais apresentam um importante
papel no modelo econdémico atual (FLETCHER, 2002; STOREY e GREENE, 2010;
HATTEN, 2012; HALTIWANGER et al., 2013; DE WIT e DE KOK, 2013). Por exemplo,
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Hatten (2012) comenta que nos Estados Unidos, as pequenas empresas representam 99,7%
dos negdcios, empregando mais da metade dos trabalhadores do setor privado, representando

44% de toda a folha de pagamento.

Tais empresas, segundo o autor, criaram 64% dos empregos nos ultimos 15 anos. Fato
confirmado por Haltiwanger et al. (2013), os quais destacam que s3o as pequenas empresas
americanas que tém maior taxa de crescimento em gera¢do de novos postos de trabalho
naquele pais. Na Unido Europeia ndo ¢ diferente, ja que De Wit e De Kok (2013) apontam
para o mesmo sentido: sdo as pequenas empresas que tém maior taxa de crescimento de novos

postos de trabalho.

O Brasil, por outro lado, aponta para uma dependéncia ainda maior das micro e
pequenas empresas, quando comparado aos Estados Unidos, pois conforme IBGE (2013a), no
ano de 2011, cerca de 60% do pessoal ocupado no pais estava vinculado a micro e pequenas
empresas, valores proximos a média de algumas nagdes pertencentes a Unido Europeia,

conforme aponta Mac an Bhaird (2010).

Neste sentido, IBGE (2013a), demonstra que no ano de 2011, 88,10% das empresas
brasileiras eram microempresas € 10,11% eram empresas de pequeno porte, perfazendo um
total de 98,21% das empresas nacionais. Ambas empregavam 60,39% do pessoal ocupado e
41,95% dos trabalhadores assalariados. Dessa forma, ¢ possivel destacar que, segundo IBGE
(2003), no ano de 1994, as micro e pequenas empresas empregavam 47% do pessoal ocupado,
demonstrando, portanto, que tais empresas foram uma importante fonte de criagdo de

emprego, em termos liquidos, durante esse periodo.

Segundo IBGE (2013a), a renda média de cada trabalhador, em 2011, era de 1,7
salarios minimos, representando 184 bilhdes de reais em salarios e outras remuneracdes
naquele ano. Apesar da grandeza do numero, essa remuneracao representava somente 17,68%
dos 1,041 trilhdo de reais em saldrios e outras remuneracdes no mesmo periodo. Tal
descompasso da-se pelo fato de que a remuneracdo média eleva-se na medida em que a
empresa aumenta de tamanho, cuja maior remuneracdo média era de 4,4 salarios nas empresas
com quinhentos ou mais funcionérios. A despeito da sua importancia na geracao de emprego,

as micro e pequenas empresas brasileiras, geram 20% do produto interno bruto do pais.

2.1.3. Estrutura de capital das micro e pequenas empresas
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Estrutura de capital ¢ tida como o mix de divida e de capital proprio que sustentam os
ativos das empresas. As micro e pequenas empresas diferem das maiores de capital aberto.
Inicialmente, tais organizag¢des nao tém acesso ao financiamento de suas atividades por meio
da divida publica ou pelo langamento de agdes no mercado acionario, dado o seu alto custo
(ANG, 1991). Além disso, por causa das garantias financeiras pessoais ¢ do enquadramento
legal, os proprietarios de tais empresas ndo tém a vantagem de responsabilidade limitada.
Finalmente, tais firmas sofrem com o problema de acesso ao crédito devido a existéncia de
informagdes imperfeitas ou incompletas para a avaliagdo de crédito, tal efeito muitas vezes

referido na literatura econdmica como o problema de assimetria de informagao (ANG, 1992).

No Brasil, assim como nos Estados Unidos e em grande parte das demais nagdes, as
micro e pequenas empresas nao sdo obrigadas a publicar demonstragdes financeiras auditadas.
Pela auséncia de tal auditoria pode-se esperar que a qualidade de tais informacgdes varie
(PETTIT e SINGER, 1985; ORTIZ-MOLINA e PENAS, 2006). Ademais, muitos
proprietarios tém informacdes incompletas sobre a situacdo financeira da firma (COLEMAN
e CARSKY, 1999). Frequentemente, os demais agentes econdmicos podem reagir as
assimetrias informacionais, recusando-se a emprestar ou investir recursos nesse tipo de
organizacao. Além disso, a vantagem fiscal da divida ¢ inexpressiva ou inexistente para as

pequenas empresas (MCCONNELL e PETTIT, 1980).

Assim, diversas evidéncias apontam que as pequenas empresas buscam formas mais
engenhosas para suprir suas necessidades de capitais (por exemplo: Winborg e Landstrom
(2001); Ullah e Taylor (2007) e Neely e Van Auken (2012)). Para Winborg ¢ Landstrom
(2001), os problemas de acesso aos financiamentos institucionais externos, podem implicar
que os gestores busquem atender suas necessidades de recursos usando outros meios que nao
somente financiamento bancario. Isso, por sua vez, implica que a necessidade de recursos seja

atendida sem que haja uma transagdo financeira tradicional, em que se utiliza o bootstrapping.

Bootstrapping ¢ um termo da lingua inglesa usado para explicar o financiamento ndo
convencional de uma empresa, em que a organizacao utiliza uma série de técnicas e fontes
alternativas de obteng¢do de recursos para dar suporte as suas atividades (MARKS et al.,
2005). Segundo os autores, essa técnica € rotineiramente usada por empresas estreantes ou
em sua fase inicial, as quais ndo possuem investidores institucionais ou profissionais para dar
o suporte necessario a ela. Nesta mesma linha, Ebben e Johnson (2006) conceituam
bootstrapping como um conjunto de técnicas, utilizadas pelos empresarios, para obter ou

complementar os recursos financeiros necessarios para as operacdes da empresa.
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Na busca pela identificacdo dos tipos de bootstrapping, Winborg e Landstrom (2001),
realizaram uma pesquisa de levantamento junto a 262 empreendedores suecos e classificaram
seis tipos diferentes de bootstrapping: 1) financiamento realizado pelo proprio empresario,
amigos ou familiares — nessa categoria encontram-se o uso de cartdo de crédito do
proprietario, a aquisicdo de empréstimo junto a amigos e parentes ¢ a retensdao do salario do
gestor; ii) gestdo de contas a pagar e contas a receber: racionamento de crédito para
inadimplentes, maior rapidez no recebimento das vendas e cobranga de juros sobre atraso; iii)
uso de recursos de outras empresas: empréstimo de equipamentos, aquisicdo compartilhada de
equipamentos, compra conjunta e praticas de escambo; i1v) estratégias para atraso de

pagamentos; v) eficiéncia em estoques e, por fim: vi) uso de subsidios governamentais.

Em linha com Winborg e Landstrom (2001), Ullah e Taylor (2007) citam que as fontes
mais importantes sao as economias pessoais do proprietario, dos membros da familia e dos
amigos. Neste sentido, dentre tais fontes, os empréstimos de amigos e de familiares, seriam
considerados como uma das principais origens ao financiamento, em que se poderia acrescer

o uso do cartdao de crédito do proprietario e a retengao do salario ou do pro-labore.

Nessa perspectiva, Ebben e Johnson (2006) encontraram que 69% das empresas
pesquisadas fazem uso da reten¢do do salario ou do pro-labore, ja 68% das empresas utilizam
o cartdo de crédito do empreendedor e 45% das empresas financiam suas atividades com
empréstimo de amigos e familiares, e 94% utilizam essas técnicas combinadas. Resultados
semelhantes foram encontrados por Neely ¢ Van Auken (2012), apos analisarem 1.498

equenas empresas americanas, os quais encontraram 56%, 16% e 59%, respectivamente.
9 b b

Conclui-se pelo exposto que a forma tradicional de mensuragao de estrutura de capital,
obtida pela analise do balango patrimonial, pode ndo atender plenamente as fontes de recursos
das microempresas. Ademais, pode-se esperar a inexisténcia ou imprecisao de tal ferramenta
contabil. Considerando essa dificuldade alguns autores criaram formas alternativas de
levantamento de informagdes sobre a estrutura de capital destas empresas, a Tabela 1

apresenta uma sintese das ferramentas utilizadas.

Observa-se na Tabela 1 que a primeira tentativa de avaliar a estrutura de capital das
micro e pequenas empresas, através de questionarios autoadministrados, foi apresentada por
Yousuf (1997). Em sua tese, o autor requeria que informasse o percentual do valor total de
cada uma das fontes de financiamento da estrutura de capital da empresa, em que autor
segmentou em: 1) lucros acumulados; ii) empréstimos bancdrios; iii) limite do cheque

especial; iv) hipoteca; v) leasing; vi) subsidios governamentais; vii) economias pessoais do
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empresario; viii) poupanga pessoal do conjuge; ix) pais; x) demais membros da familia; xi)
amigos; xii) socios; xiii) heranca familiar; xiv) sociedades de crédito; xv) clubes de poupanca

ou xvi) outras formas de financiamento do negdcio.

Alternativamente, Yousuf (1997) buscou identificar a estrutura de capital mediante a
razdo do total de dividas pelo total de ativos das firmas. Para tal, perguntou o total de dividas
e o total de ativos da empresa e deu a opcao ao respondente de escolher uma alternativa. Cada
categoria abarcava um intervalo (por exemplo: entre 5.000 libras € 9.999 libras). A vantagem
da ferramenta estd na maior acessibilidade e maior sucetibilidade do respondente em

participar da pesquisa, ja que ao respondente ndo € solicitado o detalhamento de suas dividas.

Tabela 1: Fontes de recursos, que formam a estrutura de capital, pesquisadas mediante a
aplicagdo de questiondrios

Descricao 12345 67 8 Descrigao 12345678
Economias dos proprietarios X X X X X X X x Empresas de cartdo de crédito X
Cartao de crédito pessoal x  Bancos (em nome da empresa) XXX XXXXX
Cartao de crédito dos socios x  Cartdo de crédito corporativo X
Empréstimos pessoais dos socios x  Cheque especial da empresa X X
Bancos em nome dos socios x  Empréstimos governamentais XXX XXXXKX
Patriménio pessoal do conjuge x  Capitalistas de risco X X X
Patrimonio pessoal de familiares x  Outras dividas da empresa X X
Outros investidores informais x  Desconto de duplicatas X XX
Empréstimo de familiares X XXX X x Salarios a pagar

Empréstimo de familiares dos socios X X X X X Pro-labore a pagar

Empréstimo da familia para a firma x X X x X Fornecedores a pagar X
Empréstimo dos socios para a firma X X X x X Taxas e impostos a pagar

Empréstimo de funcionarios para a firma  x X X X x Investidores privados* XX X
Empréstimo de amigos para a firma X X X X X X Leasing X X X X
Patriménio do governo x X Hipoteca X

Cooperativas de crédito X X Titulos publicos/Agdes X XX
Outros patrimdnios x  Pagamento antecipado de clientes

1= Yousuf (1997); 2= Fluck et al. (1998); 3= Green et al. (2002); 4=Serrasqueiro (2003); 5=Migiro (2005); 6= Kutsuna e
Honjo (2006); 7=Robb e Robinson (2010); 8=Mac an Bhaird e Lucey (2010); * incluem investidores anjo
Fonte: elaborag@o propria

Outra abordagem foi proposta por Fluck ef al. (1998). Os pesquisadores ao avaliarem
as fontes de financiamento das micro e pequenas firmas perguntaram ao proprietario-gerente a
quantidade de recursos advindas das seguintes fontes: 1) dos proprietdrios; ii) de outros
membros da equipe (incluindo funciondrios); iii) membros da familia (cOnjuge, pais, etc...);
iv) amigos ou colegas de trabalho; v) bancos ou outras instituigdes de crédito; vi) capitalistas

de risco; vii) investidores privados; viii) governo; ix) socios; X) titulos publicos.

Assim como Fluck ef al. (1998), Kutsuna e Honjo (2006) analisaram as fontes de
recursos das pequenas empresas. A ferramenta para a mensuracdo da sua estrutura de capital
avaliava: 1) o investimento realizado pelos s6cios, mediante o uso de suas economias pessoais;

i1) empréstimos dos socios ou funciondrios das empresas; iii) empréstimo das familias dos
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socios; iv) empréstimos de investidores de risco; v) empréstimos bancarios e descontos
comerciais de duplicatas; vi) subsidios e empréstimos governamentais; vii); leasing e viii)

outras formas de empréstimo.

No trabalho de Mac an Bhaird e Lucey (2010), os pesquisadores ao investigarem
pequenas empresas do Reino Unido perguntaram aos seus gestores a propor¢ao das fontes de
financiamento internas (recursos dos socios, oriundo de economias pessoais, ou recursos de
amigos e familiares, bem como lucros retidos), ou recursos externos (capital de risco,
investidores anjo, subsidios governamentais, dividas com bancos ou cheque especial,

financiamento externos nao contabilizados e leasing).

O instrumento que mede o maior nimero de fontes de financiamento foi criado por
Robb e Robinson (2010), os quais procuraram avaliar a estrutura de capital das empresas
através do seu ciclo de vida. Dentre as fontes de financiamento pesquisadas, os autores
elencam: 1) economias pessoais; i1) cartdo de crédito pessoal; ii1) cartdo de crédito dos sdcios;
1v) empréstimos pessoais; v) bancos em nome dos socios; vi) patriménio pessoal do conjuge;
vii) patrimonio pessoal de familiares; viii) outros investidores informais; ix) empréstimo de
familiares; x) empréstimo dos proprietarios; xi) empréstimo de funcionarios; xii) empréstimo
de amigos; xiii) governo; xiv) capitalista de risco; xv) outros patrimdnios; xvi) dividas com
cartdo de crédito; xvii) empréstimos bancarios; xviii) cartdo de crédito corporativo; Xix)
cheque especial; xx) outras dividas da empresa; xxi) investidores privados, incluindo
investidores anjo e xxii) leasing. Apesar de ampla, a ferramenta nao considera alternativas de

financiamento como factoring, desconto de duplicatas ou dividas de curto prazo.

Outros estudos investigam a preferéncia pelas diferentes fontes de financiamento
formalmente ou informalmente estabelecidas, como na tese de Migiro (2005), ou ainda o grau
de importancia para cada uma dessas fontes, como pesquisado por Serrasqueiro (2003), ou
ainda foi investigada a principal fonte de financiamento, dentre as citadas, como na pesquisa
realizada por Green et al. (2002). Outra forma de se perguntar a estrutura de capital da
empresa ¢ investigar a propor¢ao de cada uma das principais fontes de financiamento, como

na tese de Yousuf (1997) e na dissertacdo de Wakida (2011).
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2.2. Teorias sobre estrutura de capital e sobre tracos de personalidade

2.2.1. Teorias de estrutura de capital baseadas na racionalidade dos agentes

2.2.1.1. As bases da teoria de Modigliani e Miller (1958)

Segundo Zellweger et al. (2007), a literatura existente sobre estruturas de capital e as
decisdes de investimento em empresas remetem para os trabalhos de Fisher, em especial
destaque ao seu livro Theory of Interest (FISHER, 1930). Uma das teorias centrais do autor
foi cunhada como o Teorema de Separacdo de Fisher. Esse teorema mostra que em um
mercado perfeito, a decisdo do investidor quanto a investir depende somente do fluxo de caixa

do investimento e das taxas de retorno, ndo dependendo da preferéncia pessoal do investidor.

Fisher (1930) comecou sua analise baseada no fato de que os desejos e as necessidades
dos acionistas e das empresas sdo distintos. Os acionistas t€ém como objetivo maximizar a
utilidade, a partir de fun¢des de consumo, que sao simplesmente uma lista de desejos,
recursos limitados € um conjunto de valores para prioriza-los. As empresas tém como Unico
objetivo o lucro. Em um mercado eficiente, a empresa ird buscar a maximizacao do valor,
independentemente das preferéncias dos acionistas perante o destino dos lucros da empresa,
isto ¢, em um mercado perfeito, as decisdes sao regidas unicamente pelo objetivo da
maximiza¢ao do lucro, independentemente do desejo do acionista perante o acesso aos

dividendos ou ao reinvestimento do lucro na empresa.

Hovenkamp (2009) comenta que durante os anos de 1970, a teoria de finangas foi
envolvida por tal suposicdo. Em geral, ela ndo prova as preferéncias reais dos acionistas. Em
vez disso, ela simplesmente assume que todos os acionistas t€ém como objetivo a maximizacao

do lucro, embora tenham diferentes atitudes perante o risco.

Uma caracteristica-chave do teorema de separagdo de Fisher ¢ que a solucdo para o
problema de produgdo depende apenas de informacgdes objetivas (fluxos de caixa do projeto e
a taxa de mercado para os empréstimos e financiamentos) e pode ser determinado
independentemente das preferéncias subjetivas do investidor para o consumo. Rocha (2011)
comenta que a primeira extensdo do teorema de separagdo de Fisher, para uma definicdo que
envolve incerteza aplicada as decisdes de investimento/financiamento, foi feita por

Modigliani e Miller (1958).
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2.2.1.2. Teoria do efeito fiscal

A teoria considerada como marco inicial dos estudos da estrutura de capital foi
originalmente engendrada por Modigliani e Miller (1958). Nesse estudo, os autores, ao
pressuporem a existéncia de mercados perfeitos e racionalidade perfeita dos agentes,
demonstraram que o valor de uma empresa independe de sua estrutura de capital. Para eles, o
valor de uma firma depende somente dos seus ativos e das suas oportunidades de crescimento,

sendo desligado das decisdes de financiamento e do tipo de financiamento escolhido.

Em Modigliani e Miller (1958), tém-se como consequéncia de seus argumentos que o
custo de capital de uma empresa € constante, pois quando se substitui a fonte de
financiamento, por exemplo, interna por externa, o custo de cada uma altera-se em sentido
oposto. Nesse exemplo, se a propor¢do da divida com terceiros aumentar, o custo do capital
proprio aumenta e o custo médio ponderado de capital permanece constante, logo o valor de

uma empresa independe das fontes de financiamento.

Modigliani e Miller (1963), ao reverem o estudo de 1958, concluiram que a politica e
o nivel de endividamento diante do valor da empresa e do custo médio ponderado de capital
nao ¢ neutro, variando a medida que sdo assumidas mais dividas. Neste trabalho, devido a
dedutibilidade dos impostos, a medida que a alavancagem aumenta, o valor da empresa
aumenta e, como consequéncia, a riqueza dos acionistas também se eleva. Ademais, o custo
médio ponderado de capital da empresa decai de forma linear em razdo do nivel de
endividamento, levando-se a conclusdo de que a estrutura 6tima de capital ¢ formada pela

integralidade do capital de terceiros.

Mais tarde, Miller (1977), ao analisar com maior detalhe os efeitos da dedutibilidade
dos juros sobre os impostos pagos ao incorporar em modelos as taxas marginais (taxa
marginal de imposto de renda da empresa e as taxas marginais dos agentes econdomicos).
Conclui que a taxa de juros cobrada pelos agentes econdmicos aumenta a medida que a
empresa aumenta a propor¢ao de capital de terceiros em sua estrutura de capital, havendo um

limite para o beneficio da divida.

Correia (2003) comenta que o modelo de Miller (1977) baseou-se em alguns
pressupostos pouco realistas, pois assumiu que os resultados da empresa sdo distribuidos aos
acionistas, excluiu os custos de faléncia e outras imperfeicdes do mercado e pressupds que os

resultados antes de juros e impostos, gerados pela empresa, sdo ndo sd positivos como
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suficientes para deduzir a totalidade dos juros. Além disso, intrinsecamente, assumiu que o
beneficio da dedugdo de imposto ¢ igual entre as firmas, desprezando o fato de que para

grande parte das micro e pequenas empresas o ganho fiscal ¢ inexistente.

No contexto da micro e pequena empresa, sdo raros os estudos que buscam testar essa
teoria. Dentre os principais obstaculos, destaca-se que a vantagem fiscal da divida ¢
inexpressiva ou inexistente para as micro e pequenas empresas (MCCONNELL e PETTIT,
1980). Em linha a McConnell e Pettit (1980), Pettit e Singer (1985) comentam que a
existéncia de taxas de impostos mais baixas para este tipo de empresa, pode tornar a vantagem

fiscal da divida reduzida ou inexistente.

2.2.1.3. Teoria dos custos de faléncia

Correia (2003) destaca que a divergéncia entre as conclusdes de Modigliani e Miller
(1963) e o nivel de divida observado na estrutura de financiamento das empresas originou
uma corrente defensora da existéncia de custos de faléncia como fator limitante ao nivel de
endividamento, na qual se destacam os estudos de Baxter (1967), Kraus e Litzenberger

(1973), Scott Jr. (1976) e Kim (1978).

Baxter (1967) foi um dos primeiros pesquisadores a argumentar acerca da influéncia
do endividamento excessivo na probabilidade de faléncia e, como consequéncia, sobre o seu
nivel de risco, tendo reflexo no valor da empresa. Para o autor a relagdo de endividamento,
risco e custo médio ponderado de capital ndo ¢ linear, pois quando houver consideravel
volume de divida na estrutura de capital da empresa, qualquer aumento de alavancagem ¢
suscetivel a ter um efeito muito maior sobre o seu custo de capital. Desta forma, a taxa de
juros sobre a divida sobe lentamente quando o risco da divida é baixo, mas pode comegar a

subir rapidamente, quando a estrutura de capital torna-se mais arriscada.

Myers (1993) aborda o conceito de risco de faléncia sob outra dtica. O autor revela
que os custos de faléncia sdo mais destacados nas empresas com ativos intangiveis e com
maiores oportunidades de crescimento. No entanto, as empresas que se encontram na fase de
maturidade e que geralmente tém um volume maior de ativos tangiveis, tenderdo a apresentar
maiores niveis de endividamento na sua estrutura de capital, do que as empresas que se
encontram em fase de crescimento ou que dependem fortemente da inovagdo em sua estrutura

de negocio.
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A avaliagdo empirica destes argumentos, no contexto das menores empresas, ainda ¢é
restrita. Os poucos exemplos sdo: Giudici e Paleari (2000) e Klapper et al. (2006). Havendo
maior énfase no estudo das pequenas e médias empresas, como por exemplo: Warner (1977),
Ang et al. (1982), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), Abor e Biekpe (2007), Daskalakis
e Psillakib (2008), Mac an Bhaird and Lucey (2010) e Newman et al. (2012).

Ao analisarem pequenas e¢ médias empresas, Warner (1977) e Ang et al. (1982)
demonstram que elas enfrentam custos de faléncia mais elevados do que as empresas maiores,
devido a presenca de um efeito escala nos custos de faléncia. J4 as maiores empresas, em
funcdo de serem mais diversificadas do que as pequenas, t€ém uma menor probabilidade de
faléncia. Tais argumentos sugerem, portanto, uma relacdo positiva entre o nivel de

endividamento e o tamanho da empresa, tal como sugere Scott Jr. (1976).

Por outro lado, diversos autores observaram que o maior volume de endividamento
encontra-se nas menores empresas. Por exemplo, Nguyen e Ramachandran (2006) ao
avaliarem 558 pequenas empresas vietnamitas, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) ao
analisarem 11.533 pequenas e médias industrias espanholas, Daskalakis e Psillakib (2008) ao
averiguarem 1.252 pequenas ¢ médias empresas gregas € 2.006 pequenas e médias empresas
francesas € Newman et al. (2012) ao estudarem 1.539 pequenas empresas chinesas

concluiram que o tamanho da firma ¢ determinante na estrutura de capital de tais empresas.

No contexto das micro empresas, autores como Giudici e Paleari (2000) ao apreciarem
26 pequenas empresas ¢ 20 micro empresas de alta tecnologia italianas e Klapper et al. (2006)
ao ponderarem sobre 5.320 micro empressas polonesas chegaram a mesma conclusdo: o
tamanho da firma esta direta e positivamente relacionado com a alavancagem de tais
empresas. A explicacdo dada para estes dois casos € a de que as empresas menores € mais
jovens e que estavam em seus estdgios iniciais de desenvolvimento apresentavam maior

dificuldade para acessar a recursos externos a organizagao.

2.2.1.4. Teoria da agéncia

Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros pesquisadores a vincularem variaveis
comportamentais a estrutura de capital e ao nivel de endividamento das empresas, embora sob
uma oOtica racional. A teoria da agéncia, inicialmente proposta pelos autores definine a relagao

de agéncia como um contrato, no qual um ou mais individuos contratam outra pessoa (o
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agente) para desempenhar determinada atividade em seu nome, mediante uma delegacao de

poderes.

Quando o acionista-gestor busca novos investidores, ele continua tendo toda a
responsabilidade sobre as atividades da empresa, mas deixa de captar a totalidade dos lucros
obtidos. Como consequéncia poderia se esperar que o acionista-gestor iria buscar formas
alternativas de transferéncia de riqueza da empresa para si, em detrimento dos interesses dos
novos acionistas. Por outro lado, a busca pela reducdo do consumo excessivo de beneficios
ndo pecuniarios, por parte do acionista-gestor, sob a forma de auditorias e sistemas de gestdao

mais restritivos, acarretaria em maiores custos: os custos da agéncia.

Além do conflito acionista-gestor e demais acionistas, Jensen (1986) identificou o
conflito entre os dirigentes e acionistas. Tal conflito ¢ gerado pelo excesso de fluxos de caixa
(free cash flow), pois enquanto os acionistas entendem que esse excesso de fundos deverd ser
distribuido sob a forma de dividendos, os dirigentes podem preferir aplica-los com vistas ao
crescimento da empresa. Para o autor, neste contexto, a existéncia de divida na estrutura de
capital da empresa, sob o efeito dos servicos da divida, mitiga o referido conflito de agéncia,

visto que limita o0 montante de fundos que estaria disponivel para a arbitragem do gestor.

Em colaboragao a Jensen (1986), Stulz (1990) sustenta a ideia de que as empresas com
menor velocidade de crescimento, dado seu nivel de maturidade, e que apresentem elevados
niveis de fluxo de caixa, tendem a apresentar maiores niveis de endividamento. No que tange
a evidéncias empiricas, diversos autores, ao avaliarem empresas de menor porte evidenciaram
que o crescimento empresarial ¢ determinante da estrutura de capital das empresas analisadas
(HEYMAN et al., 2008; GARCIA-TERUEL ¢ MARTINEZ-SOLANO, 2007; NGUYEN e
RAMACHANDRAN, 2006).

Heyman et al. (2008) ao avaliarem 1.132 pequenas empresas belgas observaram que
as empresas de alto crescimento apresentaram menor nivel de endividamento em sua estrutura
de capital. Ja Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) ao avaliarem 11.533 pequenas e médias
industrias espanholas perceberam que o crescimento esta positivamente relacionado com a
alavancagem. Assim como Nguyen e Ramachandran (2006) ao pesquisarem 558 pequenas
empresas vietnamitas descobriram que a sua estrutura de capital estd positivamente
relacionada com o crescimento, o risco do negdcio, o tamanho da empresa e com as redes de

relacionamentos com os agentes bancarios.
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Quanto a aplicagdo desta teoria, em micro e pequenas empresas, Pefaloza e Nobre
(2005) comentam que tais contratempos entre sdcios/acionistas e dirigentes sdo muito mais
relevantes para o caso de grandes empresas, quando comparado as menores firmas. Nestas
organizacdes, geralmente a figura do empresario confunde-se com o do gestor, em que os

custos de agéncia sdo reduzidos ou inexistentes (PETIT e SINGER, 1985).

Porém os conflitos de agéncia podem ser observados de outra forma. Jensen e
Meckling (1976) identificaram outro tipo de desacordo de interesses: o conflito entre credores
e acionistas/gestores da empresa. Neste sentido, Harris e Raviv (1991), salientam que a
oposi¢do de interesses entre os proprietarios e credores surgem da substituicdo dos ativos, por
vezes 0s proprietarios/gestores sdo incentivados a trocar os seus ativos por bens mais
competitivos que apresentardo retornos superiores, mas que tém maior risco. Quando se
tratam de projetos com risco elevado, os credores procuram impedir essa troca prevendo que o
investimento podera nao ter o retorno esperado e que a empresa podera nao ter a capacidade

de liquidar as suas dividas para com os seus credores.

O conflito de interesses entre acionista e credores gera também um custo maior para os
credores que terdo de avaliar se a empresa possui um historico de bons projetos e de
pagamento de dividas. Nao basta escolher o projeto mais seguro, € necessario também
convencer os credores que o projeto ¢ igualmente o menos arriscado, de forma a beneficiar da

redugdo da taxa de juro (HARRIS e RAVIV, 1991).

2.2.1.5. Teoria da informacao assimétrica

Diferentemente do teorema de Modigliani e Miller (1958), o qual assume
implicitamente que o mercado possui total e irrestrita informagao sobre as atividades da firma,
a teoria da informacao assimétrica tem por base o fato de que os diversos interessados pela
empresa ndo dispdoem da mesma informagao, ou seja, a informagao ¢ imperfeita e assimétrica.
Sob o enfoque dessa teoria, os agentes internos, denominados de gestores, possuem mais e
melhores informacdes sobre a rentabilidade e novas oportunidades de investimentos do que os
agentes externos, os investidores. Como consequéncia, as agdes dos agentes internos sao

avaliadas rigidamente pelos investidores (CORREIA, 2003).

Sendo assim, a teoria da informacao assimétrica avalia os mecanismos de sinalizagao

dos agentes internos sobre o futuro da firma. Tais sinais, ou informacdes, devem ser criveis,
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validas e capazes de dar subsidio ao mercado para avaliar a qualidade do investimento a ser
feito na empresa. Uma das formas de sinalizagdo da firma ¢ a sua propria estrutura de capital,

assim como o anuncio de novos investimentos, ou distribui¢ao de dividendos, por exemplo.

Os precursores da teoria de informagdo assimétrica foram Ross (1977), Leland e Pyle
(1977), Myers e Majluf (1984) e Myers (1984). Ross (1977), por exemplo, estudou a
sinaliza¢do de informagdes por meio das decisdes de financiamento da empresa, em que a
alteracdo de sua estrutura de capital constituiria como um sinal ao mercado de que os agentes
internos, de forma racional, ao perceberem oportunidades de investimento no negdcio, iriam

buscar novos recursos.

Leland e Pyle (1977), por outro lado, estenderam a teoria de informagdo assimétrica.
Observaram que, em pequenas empresas, o problema informacional torna mais dificil a
avaliacdo dos credores. A disponibilidade do empresario para investir seus proprios recursos
serve como um sinal positivo de qualidade dos ativos da firma, e sobre as expectativas de

ganhos futuros baseados nela.

Apesar do impacto da assimetria de informacao no desempenho de uma firma estar
sendo analisado de maneira extensiva em finangas ainda nao ha consenso na forma como
mensura-la. Dentre as restrigdes a sua mensuracdo tem-se que o grau de assimetria de
informagdao ndo ¢ diretamente observavel, de modo que os pesquisadores dependem de

proxies para avalia-las (CLARKE e SHASTRI, 2000).

Hé duas principais vertentes de pesquisa: uma que avalia o grau de assimetria de
informagao mediante o desempenho do valor de uma agdo apds o seu langamento no mercado
aciondrio. A segunda avalia o grau de convergéncia das previsdes dos analistas sobre o futuro
da empresa: empresas com elevado grau de assimetria de informagao tenderiam a apresentar
maior variabilidade nas previsoes realizadas pelos analistas. Porém, nenhuma das abordagens
citadas aplica-se a micro e pequenas empresas, uma vez que se torna extremamente oneroso a

abertura de capital para esse tipo de organizagao.

Por outro lado alguns autores, tais como: Azevedo e Shikida (2004) e Nalwanga
(2010) e Van Caneghem e Van Campenhout (2012) desenvolveram algumas ferramentas para
mensuracdo da assimetria de informagdo entre micro e pequenas empresas e seus credores. No
caso brasileiro, Azevedo e Shikida (2004) identificaram a problemadtica entre empresarios
rurais € uma cooperativa de crédito. Os autores avaliaram o volume de assimetria de

informagdo pela quantidade de informac¢des que foram disponibilizadas aos credores no
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momento da solicitagdo de crédito. Sua vantagem foi a simplicidade e o pioneirismo da

ferramenta, no entanto, os autores ndo fizeram nenhum tipo de validagdo do instrumento.

No segundo caso, Nalwanga (2010) avaliou a assimetria de informagao de duas
formas: disposi¢do para divulgar informagdes e disposi¢ao para ser transparente. A primeira
dimensdo avalia a disposi¢do do individuo para o fornecimento de informagdes acerca da
empresa e seu futuro. A segunda avalia a sua disposi¢ao para ser transparente. Neste caso ¢
avaliado se o gestor apresenta disposi¢do para ofertar informagdes para além do que foi

solicitado pelo credor.

A autora validou o questionario (Alfa de Cronbach igual a 0,7494) e encontrou uma
correlacdo forte e negativa com o endividamento das micro e pequenas empresas analisadas.
Tal correlagdo negativa ¢ explicada pelo fato do gestor com menor nivel de endividamento
estaria mais disposto a ser mais transparente ¢ mais disposto para fornecer mais informagdes,

como forma de obter melhor acesso ao crédito.

Em outros paises foram aplicadas abordagens diferentes. Van Caneghem e Van
Campenhout (2012) ao estudarem 79.097 pequenas empresas belgas e luxemburguesas
avaliaram a quantidade e a qualidade da informacao existente. A quantidade foi medida por
meio de uma variavel dummy em que assumiram 1 quando as empresas apresentaram suas
demonstragdes financeiras usando o formato completo e 0 se apresentavam no formato
abreviado. Para a qualidade utilizaram trés variaveis binarias. Consideraram 1 quando as
informagdes contabeis eram auditadas e 0 se ndo o fossem. Usaram 1 quando a opinido dos
auditores ndo apresentar ressalvas e 0 se houvesse. Por fim utilizaram 1 quando a auditoria
havia sido realizada por uma das quatro maiores empresas de auditoria daquele pais e 0 se nao

fosse auditada por uma destas empresas.

Em seu trabalho, Van Caneghem e Van Campenhout (2012) observaram que a
assimetria informacional das micro e pequenas analisadas prejudicava o acesso ao
financiamento externo. Ademais, observaram que tanto a quantidade quanto a qualidade das
demonstragdes financeiras estdo positivamente relacionadas com a alavancagem das firmas,
assim como a estrutura dos ativos e as perspectivas de crescimento estdo diretamente
relacionadas com a alavancagem. De maneira contraria, a idade e a rentabilidade das

empresas estdo negativamente associadas com o endividamento dessas empresas.

Por outra via, Uzzi (1999), expandiu os conceitos inicialmente propostos por Ross

(1977), Leland e Pyle (1977), Myers e Majluf (1984) e Myers (1984). Uzzi (1999), a partir da
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Otica sociologica, analisou a influéncia dos relacionamentos sociais no acesso ao crédito. O
autor defendeu a ideia de que as empresas tém maior chance de obter crédito, com menores
taxas, caso tenham melhores relacionamentos com seus credores. Neste sentido, a melhoria
dos lacos sociais levaria a um maior nivel de troca de informagdes entre os agentes e menor
assimetria informacional. Em contribuicdo, Arregle et al. (2007) destacam que as relagdes

individuais e bancarias, mutuamente confiantes, melhoram o acesso aos recursos.

A relagdo bancaria ¢ definida como uma conexao entre um banco e seu cliente, a qual
vail além da execucdo de operacdes financeiras simples e anonimas. Os beneficios dessa
relacdo podem incluir a transferéncia de informagdes entre as partes, o compromisso da
continuidade de negocios, inclusive nos momentos dificuldade financeira, ou a oferta e
prestacdo de servigos a precos diferenciados. Uma relagdo bancaria pode ser dividida em duas
dimensdes. A primeira ¢ o tempo, em que a importancia de um relacionamento vai depender
da sua duracdo. A segunda € o escopo, mensurada pelo nimero dos servicos oferecidos pelo

banco ao sua cliente (ONGENAH e SMITH, 2000).

Para os autores, uma importante medida da relacio com um banco, facilmente
observavel, ¢ a sua duracdo, pois a propor¢dao que o tempo da relacdo bancaria aumenta,
eleva-se a possibilidade do credor observar, aprender e utilizar as informagdes privadas de
seus clientes, havendo também a probabilidade de uma melhor analise de sua reputagdo. Neste
sentido, Petersen e Rajan (1994) evidenciaram que o tempo do relacionamento bancario esta
diretamente e positivamente relacionado com a disponibilidade de crédito ofertado aos seus
clientes. Ja Berger e Udell (1995) concluiram que as taxas de juros cobradas diminuem a
medida que o tempo em um relacionamento se alonga. Resultado semelhante foi encontrado
por Blackwell e Winters (1997), os quais demonstram que relacionamentos mais longos

levam a menor frequéncia de monitoramento ¢ menor custo do crédito.

Ongenah e Smith (2000) comentam que a for¢a de uma relagdo bancaria também pode
ser medida pela amplitude dos servicos bancarios utilizados pela empresa. A relagdo bancaria
pode ir além da tomada de empréstimo, ela pode incluir depositos bancarios, compensagao de
cheques, servicos de cambio, antecipacdo de recebiveis, gestdo de caixa, corretagem,
aquisi¢do de seguros, investimentos, empréstimos e leasing. A utilizagdo desses servigos d4 ao

banco a oportunidade de aprender sobre a capacidade de pagamento da empresa.

J& o escopo torna-se importante na medida em que as informacdes geradas, através da
verificacdo daquelas transagdes, permitem ao banco a realizacdo de uma melhor avaliacdo do

seu cliente e, como consequéncia, o decréscimo da assimetria de informacao, potencializando



40

o acesso ao crédito (HODGMAN, 1961; HODGMAN, 1963; KANE e MALKIEL, 1965;
WOOD, 1975; BLACK, 1975; NAKAMURA, 1993; VALE, 1993; RAJAN, 1998). Para
Ongenah e Smith (2000), se o banco fornece a maior parte dos servigos de pagamento da
empresa, ele pode criar uma imagem mais adequada das atividades operacionais e financeiras

da empresa, a qual pode diminuir a assimetria de informagao e ajudar no acesso ao crédito.

2.2.1.6. Teoria de hierarquizagdo das fontes de financiamento

De acordo com a teoria de hierarquizacdo das fontes de financiamento, a firma nao
define a estrutura Otima de capital, que leva a maximizacdo da riqueza do acionista. Myers
(1984), baseando-se na existéncia da assimetria de informagdo evidenciou a presenga de uma
hierarquia de preferéncias na escolha das fontes de financiamento das empresas, em que os
agentes internos irao preferir financiar suas atividades com a riqueza criada internamente,
visto que tal atitude ndo transfere informacdes aos investidores e, como consequéncia, nao

tem interferéncia na avaliagdo que o mercado faz da empresa.

Caso haja necessidade de financiamento externo, os agentes internos preferem
endividar-se a emitir novas ag¢des, ou buscar novos socios, para financiarem o negocio. Por
outro lado, a emissao de novas agdes torna-se mais atrativa quando a empresa apresenta um
nivel de endividamento elevado, o que aumentaria o custo do capital de terceiros a medida

que aumenta a probabilidade de faléncia.

Partindo deste argumento, Myers (1984) destaca que as empresas mais lucrativas irdo
recorrer a fundos gerados internamente e, como consequéncia, tenderdo a apresentar menor
grau de endividamento. As empresas mais lucrativas e com limitadas oportunidades de
investimento, irdo apresentar um endividamento menor, enquanto que aquelas que apresentam
oportunidades de investimento superiores a capacidade de financiamento pelos fluxos de

caixas internos irdo apresentar maior grau de endividamento.

Segundo Holmes e Kent (1991), esta teoria parece particularmente importante para
explicar a estrutura de capital das micro e pequenas empresas, devido as suas caracteristicas
tipicas e ao acesso limitado a fontes de financiamento externas. Em particular, aquela hipotese

fornece uma importante ferramenta para a analise da estrutura de capital das empresas ao

longo do seu ciclo de vida (TEIXEIRA e COUTINHO DOS SANTOS, 2005).
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A pecking order theory propde que nenhum nivel 6timo de estrutura de capital torna-
se evidente para a empresa, pelo contrario, ela varia ao longo do seu ciclo de vida, desde o seu
surgimento até a sua morte. Assim, a estrutura 6tima ¢ ajustada em resposta as necessidades
financeiras da empresa ao longo do seu ciclo de vida. Algumas evidéncias empiricas em
pequenas empresas (Chittenden et al. (1996) e Michaelas et al. (1999)) foram consistentes
com a pecking order theory. Nesses trabalhos encontraram-se relacdes negativas entre
lucratividade e uso de capital de terceiros, isto é, quanto maior a lucratividade da empresa,

menor € a proporcao de capital de terceiros em sua estrutura de capital.

Em linha a Chittenden et al. (1996) e Michaelas et al. (1999), Mac an Bhaird (2010),
demonstrou que, quando as firmas ndo apresentam lucratividade capaz de financiar seus
projetos os gestores buscam acessar dividas externas a organizacdo. Também evidenciou uma
tendéncia para a hierarquizagdo das fontes de financiamento. A primeira opg¢ao utilizada pelos
pesquisados foi oriunda de lucros acumulados. Na sequéncia buscaram fontes externas de
financiamento a fim de suportar os novos projetos na empresa. Em estudo mais recente,
Newman et al. (2012), ao avaliarem 1.539 pequenas empresas chinesas, encontraram que o
tamanho e a rentabilidade estdo associados ao nivel de alavancagem financeira, tal como

propoe a pecking order theory.

2.2.1.7. Teoria baseada no ciclo de vida da firma

O uso de metaforas para explicar certos aspectos das organizacdes ndo € recente. Por
exemplo: Alfred Marshall, no final do século XIX, através de seu livro “The Principles of
Economics: an introductory volume” faz um paralelismo entre o ciclo de vida das empresas e

o ciclo de vida das arvores.

A partir de Marshall (1890), diversos autores se debrugaram sobre o uso de metaforas
biologicas para explicar aspectos organizacionais. Nessa perspectiva, Penrose (1952) comenta
que o uso da visdo bioldgica poderia ser 1til para ajudar na compreensdo do comportamento
dos homens e, consequentemente, das instituigdes por eles criadas. Por outro lado, Penrose
(1959), destaca que as diferencas na estrutura administrativa das pequenas e grandes empresas
sdo tdo significativas que, em muitos aspectos, ¢ dificil de conceber que as duas espécies sdo

do mesmo género.
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Autores como Mueller (1972), Greiner (1972), Quinn ¢ Cameron (1983) ¢ Van de Ven
e Poole (1995) julgam que as fases do ciclo de vida sdo sequenciais por natureza e tém
influéncia sobre as decisdes de estrutura de capital, ao contrario de outros trabalhos
(CHURCHILL e LEWIS, 1983; MILLER e FRIESEN, 1984; MINTZBERG, 1984).
Ademais, o estudo empirico efetuado por Miller e Friesen (1984) indica que as empresas

podem ndo passar por algumas fases e até recuarem no ciclo de vida.

A existéncia do ciclo de vida organizacional ¢ algo incontestavel para diversos autores
(REBELO, 2003). No entanto, a sua definigdo mostra-se difusa, existindo uma série de
modelos que explicam, de forma diferenciada, o crescimento e o desenvolvimento das

empresas.

Ademais, observa-se certa falta de consenso ao conceito de ciclo de vida das
organizacdes. Esta indefinicdo € consequéncia, por um lado, da énfase que cada autor da a
uma ou mais caracteristicas organizacionais, por outro, da falta de consenso na terminologia
utilizada para designar cada fase do ciclo de vida (QUINN e CAMERON, 1983; HANKS et
al., 1993).

Os termos utilizados na literatura para designar as fases do ciclo de vida divergem de
autor para autor. Uns utilizam explicitamente o termo fase do ciclo de vida (QUINN e
CAMERON, 1983; MILLER e FRIESEN, 1984; SMITH et al., 1985; ADIZES, 1988;
DODGE e ROBBINS, 1992). Outros utilizam fase de crescimento (GAIBRAITH, 1982;
SCOTT e BRUCE, 1987; KAZANIJIAN, 1988; KAZANJIAN ¢ DRAZIN 1989). Outrem
fazem uso da expressdo fase de desenvolvimento (GAIBRAITH, 1982; CHURCHILL e
LEWIS, 1983; QUINN e CAMERON, 1983; MINTZBERG, 1984; VAN DE VEN e POOLE
1995). Nesta tese busca-se associar a estrutura de capital das micro e pequenas as fases de

crescimento e desenvolvimento destas firmas.

Ademais, o nimero de fases existentes no ciclo de vida ndo é consensual. Existem
autores que realizam seus trabalhos com duas fases: Rebelo (2003), trés fases: Smith et al.
(1985) e La Rocca et al. (2011), quatro fases: Quinn e Cameron (1983), Kazanjian (1988),
Kazanjian e Drazin (1989), Dodge e Robbins (1992), cinco fases: Greiner (1972), Gaibraith
(1982), Churchill e Lewis (1983), Miller e Friesen (1984), Scott e Bruce (1987), seis fases:
Mac an Bhaird e Lucey (2010) e até dez fases Adizes (1988), dada a variedade de fatores

utilizados para explicar o desenvolvimento das organizagdes.

Apesar da falta de consenso sobre o sequenciamento ou do nimero de fases do ciclo

de vida, a opinido generalizada ¢ de que as empresas, ao iniciarem suas atividades, tém
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dificuldade para acessar o financiamento bancério, devido a opacidade das informacgdes
(HUYGHEBAERT e VAN DE GUCHT, 2007). As fontes mais importantes, € comumente
utilizadas, na fase inicial s3o as economias pessoais do proprietario, dos membros da familia e
amigos (ULLAH e TAYLOR, 2007). Ademais, a contribui¢do inicial do proprietario da
empresa nao se limita a recursos monetarios, mas geralmente inclui também o fornecimento
de quase capital na forma de bens pessoais, que comumente também sdo usados como

colateral para assegurar financiamentos externos (BASU e PARKER, 2001).

De acordo com Mac an Bhaird (2010), as empresas bem sucedidas, apos sobreviverem
a fase inicial, sdo cada vez mais financiadas por lucros acumulados. Ademais a criagdo de um
historico de negociacdo facilita o acesso a maiores fontes de financiamento externo,
especialmente o financiamento bancario e a antecipacdo de recebiveis. Para Mac an Bhaird
(2010), a reducao da proporg¢ao de capital proprio, apos o periodo de 12 anos, € explicada pela
melhoria gradual da reputacdo das empresas, tornando o acesso ao financiamento externo

mais facilitado, conforme modelo criado por Diamond (1989) e Diamond (1991).

Ao atingir a maturidade, as empresas poderdo apresentar um historico de acesso ao
crédito, e, normalmente, terdo acesso a uma gama maior € melhor de opgdes de financiamento
externo. Segundo Hogan e Hutson (2005), as fontes de financiamento acessadas nesta fase sao
geralmente determinadas pelas preferéncias dos proprietarios das empresas, ao invés de

restricoes do lado da oferta de crédito.

Por fim, Steinmetz (1969) comenta que certo nimero de empresas podera, em seguida,
entrar em uma fase de declinio devido aos retornos decrescentes, em que ela pode ser
liquidada ou assumida por outra organizagdo (HOGAN e HUTSON, 2005). No contexto de
menor velocidade de crescimento, dado seu estagio evolutivo, Jensen (1986) e Stulz (1990)

sustentam a ideia de que tais empresas tendem a apresentar maiores niveis de endividamento.

Apesar da teoria da agéncia, baseados nos trabalhos de Jensen (1986) e Stulz (1990),
propor que as organizagdes tendem a endividar-se na medida em que elas crescem, diversos
trabalhos empiricos (por exemplo: Berger e Udell (1998), Rebelo (2003), Mac an Bhaird e
Lucey (2010), Mac an Bhaird (2010), La Rocca et al. (2011), Sdnchez-Vidal e Martin-Ugedo
(2012) e Alves (2013) apontam em sentido contréario.

Nestes trabalhos € possivel observar que o nivel de endividamento cai na medida em
que a empresa evolui em seu ciclo de vida, aumentando, porém, na sua ultima fase. A

principal razdo observada, para o decréscimo da alavancagem, ¢ o aumento da propor¢do dos
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lucros retidos dentro da estrutura de capital. Tal evidéncia € suportada pela pecking order
theory, a qual propde que, na medida em que o empresario tem a possibilidade de escolha, ele

tendera a optar pelo financiamento interno em detrimento as opg¢des de financiamento externo.

No que tange as formas de avaliagdo do estagio do ciclo de vida das firmas, desde o
seminal trabalho de Marshall (1890), desenvolveram-se diversos modelos que buscavam
explicar o desenvolvimento das empresas, em que se destaca Adizes (1988). O autor
desenvolveu uma teoria capaz de explicar a natureza do crescimento e do envelhecimento das
organizacoes. A suposicdo basica centra-se na inter-relagdo entre dois fatores: flexibilidade e
controlabilidade. As organizacgdes, quando jovens, sdo bastante flexiveis, porém nem sempre

controlaveis. Na medida em que as organizagdes envelhecem, essa relagdo se altera.

Apesar de o autor descrever claramente as fases do desenvolvimento das firmas, ele
nao descreve, em seu trabalho, uma forma de medi-la. Porém € possivel encontrar em seu site
pessoal' um instrumento com tal finalidade. Trata-se de um instrumento contendo 31 questdes
que ¢ de dificil aplicagdo no contexto das micro e pequenas empresas ja que, por exemplo,
pressupde que as firmas apresentam uma administragdo profissionalizada em que ha clara
separagao de departamentos (finangas, contabilidade, marketing, vendas e operagdes) e de
fungdes (fundador, CEO, presidente e gerentes) e pressupde a existéncia de planos

financeiros, como or¢gamento empresarial, por exemplo.

Dada a dificuldade de aplicagdo de tal método, empiricamente se tem utilizado outras
formas de categorizacao, em que se tem utilizado o qui-quadrado (Hanks e Chandler (1994)),
padrdes de fluxo de caixa (Dickinson (2011) e Pinkova e Kaminkova (2011)) ou analise de
cluster (por exemplo: Smith et al. (1985), Gupta e Chin (1994), Rebelo (2003), La Rocca et
al. (2011) e Alves (2013)).

No contexto da pequena empresa, Rebelo (2003) buscou verificar se o ciclo de vida
das empresas contribui para aumentar o poder explicativo do modelo financeiro da estrutura
de capital. O estudo analisou as empresas de tecnologias de informacao portuguesas e baseou-
se em dados recolhidos através de questiondrio. Utilizando a andlise de cluster, para
desenvolver uma taxonomia do ciclo de vida das empresas, verificou que existe uma relagao
negativa entre o nivel de endividamento e o crescimento e entre o nivel de endividamento e a

rentabilidade.

" http://www.adizes.com/corporate_lifecycle.html
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Ainda no contexto das empresas de menor porte, La Rocca et al. (2011) avaliaram,
mediante analise de dados em painel, 10.242 pequenas e médias empresas italianas. Na fase
inicial das atividades, as empresas analisadas dependiam fortemente do financiamento
externo. Ja no estagio da maturidade, as empresas tendiam a reequilibrar a estrutural de

capital, substituindo a divida por capital proprio.

2.2.1.8. Teoria do ciclo de crescimento financeiro da empresa

Semelhante ao modelo adotado pela teoria do ciclo de vida, abordado na literatura de
estudos organizacionais, a teoria do ciclo financeiro também identifica estdgios no
desenvolvimento de uma firma. De acordo com Mac an Bhaird (2010), o modelo incorpora
elementos de trade off, teoria da agéncia e pecking order theory, e descreve as fontes de
financiamento para cada uma das fases do desenvolvimento de uma empresa. A hierarquia de
preferéncias, perante a estrutura de capital da empresa, depende das fontes de financiamento

disponiveis e, portanto, varia ao longo do ciclo de vida.

Como consequéncia a abordagem da teoria do ciclo de vida, surge a abordagem tedrica
do ciclo de crescimento financeiro, originalmente proposta por Berger e Udell (1998). Para
eles a teoria financeira tradicional ndo ¢ aplicavel para todas as empresas, em especial
destaque as micro e pequenas empresas. Ja que em diferentes estagios do desenvolvimento
das organizagdes teriam diferentes necessidades financeiras, acesso diferenciado ao mercado

de capitais e diferentes custos associados a sua estrutura de capital.

O modelo proposto apresenta as empresas em um continuo de
tamanho/idade/informacao e descreve um leque de opcdes de financiamento disponiveis as
empresas, a medida que elas crescem. As empresas menores, € com maior opacidade
informacional, sdo apresentadas do lado esquerdo da Figura 1, cujas empresas sdo financiadas
pelas riquezas dos proprietarios, dos membros de suas familias e amigos, bem como,

parcialmente pelo crédito comercial de curto prazo, ou ainda Angel Finance.
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Continuum da Firma e as fontes de financiamento
Tamanho da Firma
ldade da Firma

Intformacgao disponivel

Empresas muito pequenas,  Peqguenas empresas, com Empresas de médio porte
possivelmente sem colateral alto potencial de crescimento, algum registro de informacio  Grande empresa com risco e
e sem registro de mas com limitado registro de e colateral disponivel, se informacdes conhecidos
informaces informaches necessario

Recursos proprios, de |
amigos e familiares |

Angel Finance

A

Capital de risco | Langamente de acbes no mercade

Crédito comercial

Empréstimos de curto prazo em instituicles financeiras J Commercial papers .

21
Eundos Meﬂanin% | Commercial papers N
|

) . - A

‘ - ate Placements)

Divida plblica (Public Debts)

Figura 1: Continuum da Firma e as fontes de financiamento.
Fonte: Adaptado de Berger e Udell (1998)

Conforme observado na Figura 1, os autores incorporam as mudancas na
disponibilidade de informacdes e garantias ao descrever as fontes de financiamento
disponiveis para as empresas, ao longo do tempo. O sequenciamento das fontes de
financiamento centra-se na opacidade de informag¢des e nos fundamentos da teoria da
hierarquizacao das fontes de financiamento (pecking order theory). Sendo assim, na medida
em que as empresas crescem e evoluem ao longo do continuum elas teriam maior facilidade

de acesso a recursos externos.

Nesse sentido, Gregory et al. (2005) ao avaliarem 4.637 empresas americanas testaram
o modelo. Especificamente, os resultados mostram que as grandes empresas, sdo mais
propensas a lancar novas agdes no mercado ou utilizar dividas de longo prazo ao invés de
utilizar o financiamento interno. J& Mac an Bhaird (2010) analisou 275 pequenas e médias
empresas Irlandesas. Observou que as empresas parecem seguir um ciclo de crescimento
financeiro, em que nas fases iniciais se destaca a dependéncia do capital dos socios
fundadores. Na medida em que a empresa cresce, cresce também a dependéncia dos lucros

acumulados e de empréstimos bancarios de curto prazo.
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2.2.1.9. Sintese

Desde o seminal artigo de Modigliani e Miller (1958), o estudo sobre estrutura de
capital ¢ uma das questdes mais controversas em finangas, levando a diversas abordagens
sobre o tema. A teoria tradicional defende a ideia de uma combinag@o 6tima de capital proprio
e capital de terceiros, que permite maximizar o valor de mercado da firma e, como
consequéncia, minimizar o custo médio de capital (CORREIA, 2003). Na década de 1950
Miller e Modigliani langaram seu estudo, o qual demonstrava que, perante a existéncia de
mercados de capitais perfeitos, o valor da empresa ndo depende da sua estrutura de capital,
mas da criagdo de riqueza. Apresenta-se a Tabela 2 para resumir os determinantes tedricos de

Modigliani e Miller (1958) e as demais teorias tradicionais de estrutura de capital.

Tabela 2: Determinantes teoricos da estrutura de capital de acordo com as teorias tradicionais
de estrutura de capital

Relacio esperada
com o nivel de

Determinantes Teoria Modelo endividamento
Tamanho Pecking Order Theory Myers e Majluf (1984) -
Teoria dos custos de faléncia Scott Jr. (1976) +
Teoria da informagdo assimétrica ~ Myers (1984) +
Crescimento Teoria da agéncia Jensen (1986) -
Teoria da agéncia Myers (1977) -
Teoria da agéncia Stulz (1990) -
Teoria da informacgdo assimétrica  Ross (1977) +
Teoria da informagdo assimétrica ~ Myers (1984) -
Lucratividade Teoria da informagdo assimétrica ~ Myers e Majluf (1984) -
Teoria da informagdo assimétrica  Leland e Pyle (1977) +
Pecking Order Theory Myers e Majluf (1984) -
Pecking Order Theory Myers (1984) -
Teoria do ciclo de vida Berger e Udell (1988) +
Estagio inicial Teoria do ciclo de vida Fluck et al. (1998) +
Teoria do ciclo de vida Ullah e Taylor (2007) -
Teoria do ciclo de vida Diamond (1989) +
Estagio intermediario Teoria do ciclo de vida Diamond (1991) +
Teoria do ciclo de vida Mac an Bhaird (2010) -
Bzl Teoria do ciclo de vida Berger e Udell (1988) -
Teoria do ciclo de vida Stulz (1990) +

Observagio: o sinal “+” indica uma relagdo positiva entre o determinante e o nivel de endividamento, enquanto
ue o sinal “-“ indica uma relagdo negativa entre o determinante e o nivel de endividamento. Fonte: elaboragdo
¢
propria

Modigliani e Miller (1963) aprimoraram o seu modelo desenvolvido em 1958, o qual
admitia a presenca do efeito fiscal da divida. Os autores foram os principais promotores da
discussdo sobre a estrutura de capital, os seus determinantes e sobre os seus efeitos sobre o

valor da firma. Porém devido a algumas limitagdes, aquela teoria tem sido incapaz de explicar
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as decisdes de estrutura de capital das grandes empresas (BARTON e GORDON, 1988).
Deeds et al. (1995) comentam que dada a incapacidade de explicar as decisdes de capital de
grandes empresas, o modelo também parece ser ineficaz para explicar as decisdes de estrutura
de capital em micro e pequenas empresas, especialmente pelo fato de que a dedutibilidade

fiscal dos servicos da divida ndo ¢ t3o vantajosa, ou na maioria das vezes inexistente

(MCCONNELL e PETTIT, 1980).

Os novos modelos tedricos, baseados em certas imperfeicdes do mercado, como custos
de faléncia e custos de agéncia vieram conferir mais realismo a investigagdo sobre estrutura
de capital. Muito embora o foco continuasse na estrutura de capital das grandes organizagoes.
Nesse sentido, Kim (1978), Scott Jr. (1976), Kraus e Litzenberger (1973) discutiram
teoricamente em seus trabalhos a existéncia de uma estrutura 6tima de capital, que equilibra
os efeitos fiscais da divida e os custos de faléncia. Eles admitiram que o &pice da estrutura ¢
alcancada quando o valor da poupanca fiscal decorrente da dedutibilidade dos juros da divida

adicional iguala o valor atual dos custos de faléncia que a mesma acarreta.

Por outro lado, Baxter (1967) foi um dos primeiros pesquisadores a defender que um
endividamento aumenta a probabilidade de faléncia e, consequentemente, o seu nivel risco,
fazendo com que o valor da empresa diminua. Apesar do autor ndo fazer distingdo entre
pequenas e grandes empresas, alguns autores como Warner (1977) e Ang et al. (1982)
demonstram que as menores firmas apresentam custos de faléncia mais elevados do que as
maiores empresas, devido a presenga de um efeito escala nos custos de faléncia. Por outro
lado, as maiores empresas, em fungdo de serem mais diversificadas do que as pequenas

empresas, t€m uma menor probabilidade de faléncia.

Outra abordagem do estudo da estrutura de capital ¢ dada pela teoria da agéncia,
proposta por Jensen e Meckling (1976), em que os autores defendem a existéncia de uma
estrutura de capital 6tima que minimiza os custos de agéncia totais. A teoria gira em torno do
conceito da relagdo de agéncia baseada nas relagdes formais, cujos individuos contratam outra
pessoa (o agente) para desempenhar determinada atividade em seu nome, mediante uma
delegacao de poderes. Sob a dtica das micro e pequenas empresas, os problemas de agéncia

ocorrem entre o credor € 0 mutuario.

Diferentemente de Modigliani e Miller (1958), que assumem implicitamente que o
mercado possui total e irrestrita informagdo sobre as atividades da firma, a teoria da
informacao assimétrica tem por base o fato de que os diversos interessados pela empresa nao

dispdem da mesma informacdo, ou seja, a informagdo ¢ imperfeita e assimétrica. Sob o
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enfoque desta teoria, os agentes internos, possuem mais € melhores informagdes a estrutura e
sobre o futuro da firma do que os agentes externos, os credores. Como consequéncia, as agdes

internas serdo avaliadas rigidamente pelos credores (CORREIA, 2003).

Os precursores da teoria de informag@o assimétrica foram Ross (1977), Leland e Pyle
(1977), Myers ¢ Majluf (1984) e Myers (1984). Leland e Pyle (1977), por exemplo,
observaram que a informagdo assimétrica, em pequenas empresas, torna mais dificil a
avalia¢do, dos credores, sobre o nivel de risco do investimento a ser realizado na firma e,
como consequéncia, limita o acesso ao crédito para estas empresas. A disponibilidade do
empresario para investir seus proprios recursos serve como um sinal positivo de qualidade dos

ativos da firma, e sobre as expectativas de ganhos futuros baseados nela.

Uma consequéncia da teoria da informacdo assimétrica € a pecking order theory
(POT). Essa teoria defende a ideia de que a estrutura de capital de uma empresa esta
diretamente relacionada com a necessidade de recursos e com a quantidade de fundos gerados
internamente. Os seus pressupostos, baseados na existéncia de informagao assimétrica entre
gestores e credores e nos custos relativos as varias formas de financiamento, predizem que a
empresa prefere o financiamento interno ao externo. Caso haja necessidade de financiamento
externo, os agentes internos preferem endividar-se a emitir novas acdes, ou buscar novos

socios, para financiar o negdcio.

Por outro lado, a teoria do ciclo de vida faz um paralelismo entre os estagios de
desenvolvimento de uma empresa e o nivel de endividamento, em que empresas estreantes, e,
como consequéncia menor histdrico de operagdes, teriam maior dificuldade de obter o crédito
em que, portanto, apresentariam menor nivel de endividamento e este aumentaria, a medida
em que a empresa evoluisse ao longo do tempo. Esta teoria deu origem a teoria do ciclo de
crescimento financeiro da empresa, desenvolvida por Berger e Udell (1998), apesar de que

Diamond (1991), tenha sugerido um padrao para o ciclo de crescimento da pequena empresa.

O modelo de ciclo financeiro da empresa, desenvolvido pelos autores apresenta as
empresas em um continuo de tamanho/idade/informagao e descreve um leque de opgdes de
financiamento disponiveis as empresas, a medida que elas crescem, momento em que sao
apresentadas diferentes estruturas 6timas de capital em diferentes pontos deste ciclo. Os testes
empiricos que avaliam o modelo de Berger e Udell (1998) sdo raros, com algumas

importantes excegdes (por exemplo: Gregory ef al. (2005) e Mac an Bhaird (2010)).
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2.2.2. Teoria dos tracos de personalidade

As teorias financeiras tradicionais sobre estrutura de capital apresentam diversos
conceitos e abordagens que buscam resolver problemas especificos do tema, porém na sua
esséncia, tém-se o paradigma da racionalidade, amplamente aceito na teoria econdmica
neoclassica. Apesar de sua ampla aceitacdo, tal paradigma ndo ¢ capaz de explicar
completamente o processo de tomada de decisdo da estrutura de capital das micro e pequenas

empresas.

Como consequéncia, novas correntes de investigacdo baseadas em aspectos nao
financeiros, tais como, valores, crencas, tracos de personalidade, atitudes perante o risco € ao
endividamento, caracteristicas dos proprietarios-gerentes bem como seus relacionamentos sao

usados para melhor explicar a estrutura de capital de tais empresas.

2.2.2.1. Conceitos e origens do estudo dos tragos de personalidade

Segundo McCrae e Costa (1997), a teoria dos tragos de personalidade define que o
individuo ¢ formado por um conjunto de parte, ou tracos basicos que, agregados, formam a
plenitude do ser. Matthews et al. (2009) explicam que os tracos de personalidade sdo
relativamente estaveis ao longo do tempo, apesar de que o comportamento humano possa
variar de ocasido para ocasido, também se pode esperar que o individuo mantenha certas
tendéncias durante o transcorrer de sua vida. Em oposicao, Hurley (1998) afirma que os tragos
de personalidade podem ser influenciados pelo meio e por atributos dos individuo, expressos

em diversas situacgoes.

Por outra via, Matthews et al. (2009) citam que os tracos de personalidade referem-se
a estabilidade do comportamento e crengas sobre nossas disposi¢des duradouras. O estudo dos
tracos de personalidade ¢ associado as teorias tipologicas de personalidade, em que se busca

descrevé-la em termos de tragos ou de tipos.

A ideia de tragos de personalidade pode ser tdo antiga quanto a propria linguagem
humana (MATTHEWS et al., 2009). Hipocrates (460-370 a.C.), por exemplo, descreveu
quatro temperamentos vinculados a cosmogonia: terra, ar, fogo e dgua. Ja Aristoteles (384-

322 a.C.) descreveu a vaidade, a modéstia e a covardia como principais determinantes do
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comportamento moral e imoral. Assim como Claudio Galeno (130-200 d.C.) descreveu os
humores que se tornaram as bases do estudo do temperamento: melancolia, colera, fleuma e
otimismo. Porém a lista de termos ¢ muito mais ampla. Allport e Odbert (1936), por exemplo,

identificaram 17.950 termos da lingua inglesa relacionados aos tragos de personalidade.

A contribui¢do conceitual mais abrangente e mais utilizada atualmente foi dada por
Allport (1937). O autor define tragos de personalidade como estruturas mentais organizadas,
0s quais variam de pessoa para pessoa e orientam o comportamento. Carr e Kingsbury (1938)
também apresentaram algumas questdes crentrais aos conceitos. Em seu trabalho, enfatizaram
a natureza preditiva dos tragos, ou seja, o conhecimento de certas caracteristicas da
embasamento a previsdo do comportamento futuro dos individuos. Articularam a nogdo de
que os tracos ndo eram diretamente observaveis, sendo possivel sua inferéncia a partir dos
comportamentos. Tais observagdes ainda constituem o ponto de vista dos principais tedricos

da area.

A evolugdo recente da teoria busca identificar e explicar as fontes subjacentes ao
comportamento, em que se almeja identificar, por exemplo, como a genética, a fisiologia ou a
cognicao participam desse processo (MATTHEWS et al., 2009). Ha ainda uma visdo que
aborda a constru¢ao dos tragos de personalidade ao longo do tempo, em que Wright e Mischel
(1987), por exemplo, citam que os tracos de personalidade podem ser construidos pela
interagao social de duas ou mais pessoas. Por outro lado, h4 autores como Brody (1994) que
afirmam que os tracos de personalidade sdo causais. Nessa visdo, os tracos de personalidade
sdo caracteristicas latentes, influenciadas genotipicamente, as quais determinam o modo como

os individuos respondem ao mundo social em que se encontram.

Apesar da falta de igualdade de opinides sobre a forma de como se deve abordar a
causa dos tragcos de personalidade: genética, fisiologica, cognitiva, social ou um conjunto de
todos esses elementos, o consenso ¢ de que tais disposi¢des influenciam o comportamento.
Autores como Allport (1937), Brody (1994), Buss (1989) e Matthews et al. (2009), propdem
que os tracos de personalidade podem afetar as escolhas, podendo ser utilizados na previsao
do comportamento dos individuos. Dentre os principais modelos utilizados para o estudo dos
tracos de personalidade na atualidade tém-se o modelo de trés fatores de Eysenck e Eysenck

(1991) e o modelo de cinco fatores de Costa e McCrae (1988).

De acordo com a teoria da personalidade de Eysenck (1967) e Eysenck (1997), ha trés
fatores de personalidade gerais: neuroticismo, extroversdo-introversdo e psicoticismo. No

entanto, na literatura sobre tragos de personalidade, o modelo mais utilizado ¢ o modelo de
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cinco fatores, o qual foi desenvolvido por Costa e McCrae (1988). De Raad e Perugini (2002)
afirmam tal modelo tem adquirido o status de referéncia no estudo da personalidade humana.
O modelo dos cinco fatores ¢ formado por cinco construtos: neuroticismo, extroversao,

amabilidade, escrupulosidade e abertura para experiéncia.

Apesar da sua ampla aceitagdo, existem varias criticas ao modelo Costa ¢ McCrae
(1988). Os cinco fatores pesquisados podem ser insuficientes para explicar as variagdes da
personalidade humana. Ademais, sdo de numero reduzido para representar as amplas
dimensdes da personalidade. (MATTHEWS et al., 2009). Ja Block (1995) faz uma critica
mais contundente: a forma como os cinco fatores emergem através dos dados os conduz a sua
valida¢do em razdo da existéncia de subconjuntos de variaveis redundantes. Para o autor, tal

inducdo pode levar a exclusdo de muitos outros tragos de personalidade relevantes.

Dentre as alternativas teoricas tém-se, por exemplo, o inventdrio Hogan de
personalidade em que o construto extroversdo € substituido por dois fatores: sociabilidade e
ambi¢ao (HOGAN, 1986; HOGAN e HOGAN, 2002). Por outro lado, Matthews et al. (2009)
destacam que ha uma corrente tedrica a qual defende que o estudo sobre os tracos de
personalidade devem convergir para além dos tracos estudados pelos cinco construtos de
Costa e McCrae, pelo modelo de Eysenck ou pelo inventario de Hogan. As sugestdes incluem
tracos de personalidade como a honestidade, a valéncia negativa, a religiosidade o
maquiavelismo, a seducdo, a frugalidade, a integridade, a feminilidade, o egoismo, o
otimismo, o senso de controle, a confianca e a tolerancia ao risco (SAUCIER e GOLDBERG,

1998; PAUNONEN e JACKSON, 2000; ASHTON e LEE, 2002).

Considerando-se as evidéncias de que os tragos de personalidade podem ser
considerados como determinantes do comportamento ¢ que sdo relativamente estaveis ao
longo do tempo, assim como autores como Buss (1989) defendem a ideia de que os tragos
podem afetar o processo de tomada de decisdo, poder-se-ia esperar certa influéncia dos tragos
de personalidade sobre as decisdes financeiras, especialmente as de longo prazo, como as
decisOes de estrutura de capital. Na proxima se¢do busca-se interrelacionar as duas areas, com
o objetivo de se propor uma alternativa tedrica ao seu estudo, em especial detalhe as decisdes

a cerca do tema em micro e pequenas empresas.
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2.2.2.2. Tragos de Personalidade Gerenciais

Na psicologia, a teoria dos tragos de personalidade ¢ uma das principais abordagens ao
estudo da personalidade humana (KASSIN, 2003). O foco dos pesquisadores desta area ¢ a
analise de tragos, que podem ser definidos como padrdes habituais de comportamento,
pensamento € emocdo. Sob esta vertente teorica, tais tragos sdo relativamente estaveis ao

longo do tempo, diferem entre os individuos e influenciam em seu comportamento.

Nesta perspectiva, um crescente corpo de pesquisas, em psicologia experimental, tem
relatado a influéncia de determinados tracos da personalidade, como a confianca e o
otimismo, em decisdes financeiras. No tocante a evidéncias empiricas, Heaton (2002) foi o
primeiro a relacionar os conceitos fundamentais de tragcos as decisdes de financiamento,
apesar do autor ndo fazer referéncia a teoria dos tracos de personalidade. O autor, por
exemplo, demonstra que um gerente otimista acredita que os mercados de -capitais
desvalorizam os titulos corporativos e, portanto, tal gestor tenderia a preferir o uso de recursos
gerados internamente, demonstrando uma preferéncia hierarquica entre as fontes de

financiamento.

Uma derivagdo da teoria dos tracos de personalidade ¢ a teoria dos tragos gerenciais,
inicialmente proposta por Edwin Ghiselli. Ela comegou a ser delineada na década de 1950,
através dos trabalhos de Ghiselli (1955), Ghiselli (1956a), Ghiselli (1956b), Ghiselli e Barthol
(1956), Ghiselli e Lodahl (1958) Ghiselli (1959) e continuou na década de 1960 e 1970,
através de Ghiselli (1960), Ghiselli (1963a), Ghiselli (1963b), Ghiselli (1963c), Ghiselli
(1971).

Em seus estudos, Edwin Ghiselli desenvolveu as bases para determinar os tracos de
personalidade que contribuem para o sucesso de um gestor. Em suas pesquisas, Ghiselli
identificou seis tragos importantes. Eles sdo: (1) capacidade de supervisao, (2) necessidade de
realiza¢do ocupacional, (3) inteligéncia, (4) determinagdo, (5) autoconfianga e (6) iniciativa.
O traco nimero um, capacidade de supervisdo, inclui habilidades de planejamento,
organizagdo, lideranga e controle. Essas quatro areas da capacidade de supervisdo sdo mais

comumente denominadas fungdes gerenciais (LUSSIER et al., 2010).

O primeiro trabalho a criar um modelo que vincula determinados tragos gerenciais € a
estrutura de capital foi desenvolvido por Heaton (2002), seguido de Hackbarth (2004),
Malmendier et al. (2007), Hackbarth (2008) e Hackbarth (2009) e Gider e Hackbarth (2010).
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Tais modelos propdem que os gestores otimistas e excessivamente confiantes acreditam que
os mercados de capitais subestimam os titulos de divida de suas firmas e, portanto,

apresentam certo padrdo de preferéncia perante as fontes de financiamento.

No tocante a evidéncias empiricas sobre os Tragos de Personalidade Gerenciais,
Hackbarth (2008) descreve que a magnitude ¢ a combinacdo de tais tracos determinam as
preferéncias sobre divida, versus capital proprio. O modelo proposto mostra que os gestores
que apresentam excesso de otimismo e/ou subestimagdo dos riscos organizacionais tendem a
escolher niveis de endividamento mais elevados, quando comparados a outros gerentes. Como
resultado, pode se esperar que tais tragos de personalidade influenciem a estrutura de capital
das organizagdes. Segundo Gider e Hackbarth (2010), as evidéncias sugerem que a teoria de
tragos de personalidade gerenciais pode explicar a variagao residual das demais abordagens

teodricas.

Barros e Di Miceli da Silveira (2008), por outro lado, argumentam que os gerentes
otimistas e/ou excessivamente confiantes tenderiam a optar por niveis de endividamento mais
elevados do que aqueles que escolheriam se fossem ndo enviesados. Para os autores,
intuitivamente, a propensdao ao endividamento ¢ motivada pela tendéncia dos gestores
enviesados a superestimar a capacidade de endividamento de sua empresa, na medida em que
subestimam seu risco de faléncia ou de enfrentar dificuldades financeiras. Logo, os Tragos de
Personalidade Gerenciais como otimismo, excesso de confianga e tolerancia ao risco

figurariam entre os determinantes da estrutura de financiamentos das empresas.

2.2.2.2.1. Otimismo

Segundo Kluemper ef al. (2009) o otimismo tem sido estudado quase exclusivamente
como um trago de personalidade. Porém, dado que individuos podem variar sua percepgao
entre otimismo e pessimismo, em contextos especificos da vida, alguns autores concluiram
que o otimismo pode apresentar tanto um componente trago quanto um componente estado

(LUTHANS, 2002; LUTHANS e YOUSSEF, 2007).

Para Kluemper et al. (2009), o otimismo, visto como traco de personalidade, apresenta
certa estabilidade ao longo do tempo, produz um estado geral de vigor e resiliéncia e
relaciona-se a dimensdes de longo prazo da vida do individuo. Por outro lado, o otimismo

visto como estado tem menor efeito em longo prazo nas dimensdes mais representativas da
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vida das pessoas e maior influéncia em questdes especificas e situacionais. Nessa tese busca-
se avaliar os efeitos do otimismo sobre as decisdes longo prazo de estrutura de capital, em que

se d& o enfoque, portanto, ao otimismo-traco, também chamado de otimismo disposicional.

O otimismo disposicional tem sido considerado um trago de personalidade o qual tem
diversas implicagdes na vida das pessoas. Neste sentido, Marshall ef al. (1992) comentam que
o otimismo reflete a antecipacdo de acontecimentos positivos e estd associado a extroversao e
estados emocionais positivos. Assim como pode estar direta e positivamente relacionado com

o senso de controle dos individuos (MCMAHON, 2005; HUI et al., 2014).

Grant e Schwartz (2011) comentam que um proeminente corpo tedrico tem emergido
para demonstrar, por exemplo, a influéncia deste trago de personalidade sobre a satde dos
individuos, em que o processo de regulagem das experi€éncias emocionais, mediante o
otimismo, influencia a saide das pessoas (BRICKMAN et al., 1978). Tal processo de
regulagem pode ser automatico ou controlado e consencioso ou ndo consencioso (GROSS,

1998).

O aumento do interesse de se estudar a influéncia do otimismo na vida das pessoas ¢
devido, pelo menos em parte, a0 movimento da psicologia positiva (SELIGMAN, 1998). Os
defensores desse movimento tém focado o estudo de construgdes positivas como o otimismo
em contraponto ao estudo das patologias e fraquezas humanas. Porém, para Grant ¢ Schwartz
(2011) a influéncia do otimismo, mediante os ajustes psicoldgicos, vao para além da esfera da

saude fisica. Também influenciam diretamente o comportamento dos individuos.

Scheiver e Carver (1985) apresentam o otimismo como uma caracteristica estavel,
com importantes implicagdes na maneira como as pessoas decidem e agem. Os otimistas
tendem a esperar que mais coisas boas ocorram em suas vidas em detrimento a ocorréncia de
eventos mais negativos. Apesar disso, a teoria financeira moderna tem ignorado a influéncia
deste traco de personalidade na modelagem do complexo processo decisorio em ambientes

organizacionais, especialmente as decisdes de estrutura de capital (HACKBARTH, 2009).

O impacto do otimismo no processso decisorio estd associado a experiéncia. Os mais
experientes e os mais especializados, tais como os executivos, tendem a ser mais propensos ao
otimismo e ao excesso de confiangca do que os novatos. Para Deeds et al. (1995), a percepcao
do proprietario sobre a viabilidade do novo empreendimento (otimista ou pessimista) pode

afetar as decisdes de financiamento. Complementando, Cooper ef al. (1988) comentam que os
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proprietarios que sdo excessivamente otimistas podem subestimar as dificuldades na gestdo de

seu negocio e assumir compromissos inadequados para suas empresas.

Por outro lado, no contexto da estrutura de capital, os empresarios que sdo otimistas
seriam mais confiantes no uso de capital proprio em oposi¢ao a divida (DEEDS et al., 1995).
Segundo os autores, isso também ¢ verdadeiro para aqueles que acreditam que as empresas
similares tém boas chances de sucesso. Ja, aqueles que sdo pessimistas em rela¢do tanto a sua
propria empresa em particular quanto a outros empreendimentos prefere a divida, por meio de

capital externo, em detrimento das fontes internas de financiamento.

Segundo Wang et al. (2013) 1sso pode explicar as diferengas transversais em estruturas
de capital das empresas. Nota-se, portanto, uma relacao direta deste tragco com as decisdes de
estrutura de capital. Os autores, ao analisarem 170 empresas estreantes no mercado acionario
de Taiwan, concluiram que o otimismo esti direta e positivamente relacionado com a

estrutura de capital das empresas.

Outro efeito do otimismo ¢ a crenga que os gestores tem de que as agdes de suas
empresas sao desvalorizadas e tendem a perceber o financiamento de capital caro
(HACKBARTH, 2008). Segundo Hackbarth (2009), como os gestores otimistas tendem a
superestimar a taxa de crescimento dos lucros futuros, eles sdo mais propensos a investir em
projetos de valor presente liquido negativo, e sdo relutantes em dividir os lucros futuros com
novos socios, isto €, os gestores otimistas, tendem a optar por recursos internos, em
detrimento a busca de novos sdcios para financiar suas atividades. Na expectativa de mau
desempenho, por outro lado, seria esperado que o financiamento das atividades fosse

realizado por dividas junto a terceiros (HACKBARTH, 2008).

Assim como Deeds et al. (1995) e Hackbarth (2008), Malmendier et al. (2011)
demonstram que os gestores que sdo mais otimistas e confiantes em relagdo ao futuro de suas
empresas, por superestimar os fluxos de caixa futuros de suas empresas, visualizam o
financiamento externo como inapropriado e caro, preferindo usar o financiamento interno
para suas organizagdes. Tal relutancia no acesso ao financiamento externo pode resultar em
baixos niveis de divida externa, influenciados pela expectativa de bons retornos em seus

projetos de investimento, os quais tenderiam a buscar de fontes internas do capital (ROSS,

1977; VAN AUKEN e CARTER, 1989).

Para a avaliagdo do otimismo ha pelo menos duas maneiras de analisar as expectativas

futuras e medi-las: perguntar as pessoas se elas esperam bons ou maus resultados em suas
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vidas ou analisar suas interpretagdes sobre os eventos passados (SCHEIER e CARVER,
1992). A primeira abordagem reflete-se no teste de orientacdo da vida (/ife orientation test),
proposto por Scheier e Carver (1985) e o seu sucessor, o teste de orientacdo da vida revisado
(revised life orientation test), apresentado por Scheier et al. (1994). Salienta-se que ambas as

ferramentas avaliam o otimismo sob a 6tica de trago de personalidade.

A ferramenta de Scheier ef al. (1994) consiste em um conjunto de dez afirmagdes (por
exemplo, "sou sempre otimista sobre o meu futuro", "eu raramente espero que boas coisas
acontecam em minha vida"), para que os respondentes indiquem o seu grau de concordancia,
ou discordancia, com tais afirmacdes. Alternativas para esta abordagem sdo apresentadas por

Dember et al. (1989) e por Seligman (2011).

O instrumento desenvolvido Dember et al. (1989) apresenta uma grande limitagdo: sua
extensao, pois em seu instrumento originalmente sdo utilizadas sessenta questdes para
mensurar o otimismo e o pessimismo dos entrevistados. Ja o instrumento desenvolvido por
Martin Seligman, no inicio da década 1990, e descrito em Seligman (2011), tem sido utilizado
em pesquisas empiricas como no caso de Diener e Seligman (2002). Sua principal vantagem
sdo as varias categorizagdes sobre o otimismo, que sdo derivadas do instrumento. J4 a
principal desvantagem ¢ o tempo necessario para resposta: 15 minutos, conforme Seligman

(2011) descreve, ja que sao respondidas 48 questdes sobre o tema.

Uma abordagem diferente para medir o otimismo se baseia na ideia de que as
expectativas das pessoas para o futuro sao refletidas a partir de suas interpretacdes do passado
(PETERSON e SELIGMAN, 1984). As causas das falhas, ocorridas no passado, sdo vistas
como imutaveis e mais o fracasso que se poderia esperar no futuro, visto que a causa €
entendida como relativamente permanente. Por outro lado, se as causas das falhas sdo vistas
como mutaveis, as perspectivas para o futuro podem ser positivas, pois a causa pode nao mais

estar presente.

Ahrens e Haaga (1993) e Peterson e Vaidya (2001) descrevem que a grande limitacdo
dessa abordagem ¢ a impossibilidade de generalizacdo dos resultados para as demais
dimensdes da vida do entrevistado. Na proxima se¢do sdo apresentados os conceitos de

confianga e a sua influéncia nas decisdes de estrutura de capital
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2.2.2.2.2. Confianca

Lidar com a incerteza ¢ um desafio constante na vida das pessoas, em que diversas
abordagens teoricas, do ramo da Psicologia, sdo utilizadas para prever os comportamentos
perante eventos incertos. Dentre as abordagens utilizadas, se podem citar o estudo da
motivacdo (Feather, 1959; Weiner, 1974), das atitudes (Fishbein, 1967) e dos atributos, ou
tragos de personalidade (Jones e Davis, 1965). Outra abordagem teérica é dada perante o
contexto da tomada de decisdo (Edwards e Tversky, 1967), em que o estudo da confianca tem

obtido amplo destaque.

O termo confianca refere-se a percepcao da probabilidade de que determinada decisao
esta correta. Por outro lado, a falta de confianga ocorre quando as probabilidades declaradas
sdo inferiores a propor¢ao real das decisdes corretas. De maneira contraria, o excesso de
confianca ocorre quando, em uma série de decisoes, as probabilidades declaradas excedem a

proporcao real das decisdes corretas (PAESE e SNEIZEK, 1991).

Uma pessoa ¢ descrita com excesso de confianca quando a confianga, em seu
julgamento, ¢ maior do que as frequéncias relativas de respostas corretas. Para Zacharakis e
Shepherd (2001), o excesso de confianca descreve a tendéncia de superestimar a
probabilidade de ocorréncia de um conjunto de eventos. O excesso de confianga também pode
ser associado mais genericamente a tendéncia das pessoas a superestimar suas proprias
habilidades e conhecimentos. Neste sentido, Pompian (2011) cita que, na sua forma mais
basica, a confianga excessiva pode ser resumida como a fé injustificada em um raciocinio

intuitivo ou em julgamentos ou habilidades cognitivas.

Apesar dos conceitos de confianca e excesso de confianga citados serem mais atuais, o
estudo da confianga ndo ¢ recente, ja que Williamson (1915), Trow (1923) e Lund (1925)
buscavam demonstrar a influéncia da confianca nas crencas individuais e, como
consequéncia, no processo de tomada de decisdo. O excesso de confianga, por outro lado, foi
discutido com maior énfase durante a década de 70, em que varios pesquisadores notaram que
os individuos muitas vezes se véem com maior habilidade do que realmente as tém (MILLER
e ROSS, 1975; REGAN et al., 1975; FISCHOFF e BEYTH, 1975; BLASCOVICH et al.,
1975; FISCHHOFF et al., 1977).

Em termos mais especificos, diversas pesquisas na area de empreendedorismo tém

demonstrado que parte significativa dos empresarios apresenta maior nivel de confianga,
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tendendo ao seu excesso (BUSENITZ e BARNEY, 1997; SARASVATHY et al., 1998;
FORBES, 2005). Ja que o processo de criacdo e de gestdo empresarial apresenta altos niveis
de complexidade e de incerteza, os quais poderiam influenciar o processso de sele¢do deste
perfil (LICHTENSTEIN ¢ FISCHOFF, 1977; BARON, 1998; CAMERER ¢ LOVALLO,
1999; KLAYMAN et al., 1999; HAYWARD et al., 2006).

Neste contexto, o excesso de confianga ¢ tratado como uma caracteristica constante
entre os empreendedores a qual ndo varia entre as tarefas, denotando ser uma caracteristica
estavel entre tais individuos (TREVELY AN, 2008). Alguns autores consideram o excesso de
confianca como um trago (BIAIS et al., 2005; BROWN e SARMA, 2007; CORDEIRO, 2009;
SCHRAND e ZECHMAN, 2012). Ou ainda quasi-traco de personalidade (BUSENITZ e
BARNEY, 1997; FORBES, 2005).

Autores como Irvine (1999), Schaefer et al. (2004) e Park (2013), por exemplo,
relacionam positivamente a extroversao, com o otimismo, o excesso de confianca e a
tolerancia ao risco. Assim como excesso de confianga ¢ relacionado a depressdo (Dunning e
Story, 1991), a auto-eficacia (Wolfe e Grosch, 1990), o autoritatismo e a abertura para novas
experiéncias (Olivares, 1993) e com o narcisismo (STONE et al, 2001; PAULHUS e
WILLIAMS, 2002; PAULHUS et al., 2003; CAMPBELL et al. 2004). Igualmente, o proprio
narcisismo €, as vezes, discutido na forma extrema de excesso de confianga (POST, 1993;
CAMPBELL et al., 2004). Em suma, ha uma variada gama de associagdes entre varios tragcos

de personalidade e o excesso de confianca (SCHAEFER et al., 2004).

Por outro lado, o excesso de confianga pode ser influenciado pela familiaridade com a
tarefa (NOFSINGER, 2002). Neste sentido, Pulford (1996) comenta que experiéncias em uma
determinada atividade podem melhorar a calibracdo do individuo, diminuindo a possibilidade
da ocorréncia do excesso de confianca. Para mitigar este efeito e mensurar as caracteristicas
mais estaveis do processo cognitivo, diversos autores buscam avaliar o excesso de confianca
mediante perguntas de conhecimento geral, as quais ndo tém relacdo direta com o objeto

pesquisado (LICHTENSTEIN ef al. 1982; KLAYMAN et al., 1999; FERREIRA, 2013).

Goel e Thakor (2000) comentam que a confianca ndo ¢ necessariamente algo ruim no
comportamento dos gestores, pelo contrario. Um maior nivel de confianga faz com que os
gestores tenham uma atitude mais propensa ao risco, elevando a criacdo de valor da empresa a
medida que tais gestores tendem a levar ao mercado, com maior rapidez, novos produtos.
Ademais, a confianga dos gestores auxilia na criagdo de uma cultura organizacional mais

orientada para o resultado.
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No que tange as decisdes de estrutura de capital, Fairchild (2005) destaca que cada vez
mais os pesquisadores estdo reconhecendo que a confiangca pode desempenhar um papel
significativo nas decisdes de financiamento e de investimento (KAHNEMAN e LOVALLO,
1993; GOEL e THAKOR, 2000; SHEFRIN, 2001; HEATON, 2002; GERVAIS et al., 2003;
MALMENDIER e TATE, 2005). A confianga conduz os empreendedores a realizarem novos
investimentos em suas firmas e usarem maior nivel de financiamento externo na sua estrutura
de capital (OLIVER, 2003). Hackbarth (2008), por exemplo, mostra teoricamente que 0s
individuos excessivamente confiantes escolhem niveis de endividamento mais elevados e

emitem novas dividas com maior frequéncia.

Ja Oliver (2003), ao investigar 500 maiores industrias americanas, encontrou uma
relacdo positiva, e estatisticamente significativa, entre o nivel de confianga e o grau de
alavancagem financeira. O autor utilizou o Michigan Consumer Sentiment Index (MCSI)
como proxy para medir a confianga do empresario, apesar do indice também ser utilizado para
medir a perpecpcao de oportunidades de crescimento da firma. O resultado ¢ semelhante ao de
Mefteh e Oliver (2007), os quais usaram métrica andloga para medir a confianca do

empresario e a sua influéncia na alavancagem de firmas francesas.

Por outro lado, Malmendier et al. (2007) buscaram medir a confianca sob a dtica
comportamental, em que observaram que a confianca do gestor esta diretamente relacionada
com a preferéncia pelo financiamento interno perante o financiamento externo. Os autores
usaram como proxy da confianga a manuten¢do de op¢des da empresa para além do que seria
esperado para um perfil ndo enviesado. Cordeiro (2009) acrescenta que os gestores
excessivamente confiantes sao menos inclinados a pagar dividendos desde que eles acreditem
que se possa obter retornos maiores aos acionistas investindo em novos projetos da empresa.
Além disso, o autor demonstra que os gestores excessivamente confiantes amplamente

preferem o financiamento interno em detrimento ao financiamento externo.

Medir os tragos de personalidade gerenciais ndo ¢ tarefa simples, pois tais
caracteristicas nao sao diretamente observaveis em informagdes publicas. Dentre as
alternativas disponiveis para a mensura¢do do excesso de confianca dos gestores, mediante
informacdes publicas destacam-se as ferramentas criadas por Malmendier et al. (2007) e

Campbell et al. (2009).

Malmendier et al. (2007), propuseram a verificacdo das crengas dos gestores pela
manuten¢do das opgdes recebidas das empresas por eles geridas. Sob a otica tradicional de

finangas os executivos, ao receberem essas opg¢oes, devem exercé-las mais cedo e vendé-las,
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como forma de diminuir o seu risco, ja que seus ganhos (saldrio e rentabilidade das agdes)
estariam associados a somente uma empresa, logo seu risco ndo estaria diversificado. Caso o
gestor opte por manté-las, isso indicaria que suas expectativas perante o futuro da empresa sao

boas, fazendo com que eles esperem pela execucao dessas opgdes.

Para Gider e Hackbarth (2010), a grande desvantagem daquela técnica ¢ o fato de que
o otimismo e o excesso de confianca sdo dificeis de serem separados, bem como ¢ dificil
avaliar o efeito das informagdes privilegiadas no processo de tomada de decisdo. Campbell et
al. (2009) criaram uma medida indireta para o otimismo e o excesso de confianca. Buscaram
comparar o nivel de investimento da empresa com a média do setor, em que empresarios mais
confiantes e otimistas em relacdo ao futuro da empresa iriam realizar um volume maior de

investimentos, quando comparado as outras.

No que se refere a pesquisas de levantamentos, Ben-David et al. (2007), criaram uma
ferramenta em que os gestores sdo perguntados acerca de suas previsdes para as taxas de
retorno do mercado acionario, bem com a taxa de retorno de sua empresa nos proximos
periodos. Na sequencia sdao convidados a estabelecerem intervalos de confianca para suas

respostas. Um estreito intervalo de confianga iria refletir em um elevado nivel de confianca.

Ja Ferreira (2013) levantou uma série de questdes com o objetivo de avaliar a
compreensao dos entrevistados sobre sobre conceitos financeiros. Para medir a confianca
considerou como proxy o numero de respostas incorretas as questdes sobre conhecimento
financeiro, o que poderia evidenciar uma possivel sobrevalorizagdo dos proprios
conhecimentos. A autora classificou os individuos como excessivamente confiantes quando o
namero de respostas corretas foi inferior a seis € ndo confiantes quando o nimero de respostas

corretas foi igual a seis ou sete, de um total de dez questoes.

Em outra etapa da pesquisa foi solicitado aos respondentes escolher o seu nivel de
confianca para cada resposta. Caso o respondente desconhecesse a solucdo, ele era convidado
a selecionar o nivel de confianga de 50%, pois teria a metade da probabilidade de estar certo.
Se tivesse a certeza quanto a sua resposta, deveria selecionar o nivel de 100%. Se, por
exemplo, ndo tivesse a certeza absoluta, mas tivesse quase a certeza e confiasse que a sua
resposta estivesse correta, com um grau de confianca de 90%, entdo deveria selecionar o
intervalo 90%-99%. Como principal limitagdo, pode-se citar a inexisténcia de calibragdo para
o excesso de confianca, j4 que a ndo calibracdo das respostas pode levar a erros na analise

(LICHTENSTEIN, et al., 1982).
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Considerando a necessidade de calibracao, Lichtenstein et al. (1982), propuseram uma
metodologia para tal fim. Mais especificamente sdo propostas duas medidas de realismo na
confianga de julgamento: calibracdo e excesso/baixa confianga, calculadas através da equacao
(1) de Murphy (1973). Segundo Zindel (2008), essa ¢ uma medida de desvio da calibragio
perfeita. A medida padrao da calibracdo (C) é definida como a varidncia das proposigoes

corretas ¢,em torno dos niveis correspondentes de confianga r,, conforme descrita em (1):

1
=13 N e n

em que C ¢ a variancia das proposi¢des corretas ¢, ; r, s30 os graus correspondentes de

confianca para a categoria #; 7 ¢ o nimero total de categorias de respostas usadas; N € o

numero total de respostas, n, ¢ o numero de avaliagdes na categoria ¢t € ¢, & a propor¢do
correta para todos os itens assinalados com a probabilidade . A equagdo (1), proposta por

Murphy (1973), dispde de um sinal positivo ou negativo para indicar se a pessoa possui

excesso ou falta de confianga em seus julgamentos como demonstrada abaixo:

Excesso/ Falta de confian¢a = %ZT N(r,-c) (2)

t=1

O excesso de confianca ¢ demonstrado por uma diferenga positiva e o baixo nivel de
confianca por uma diferenca negativa, pois quando um individuo apresenta excesso de
confianca significa que o seu grau de confianga no julgamento tende a exceder o seu grau de

acuidade (MCCLELLAND e BOLGER, 1994).

Para o calculo da calibracdo e excesso ou baixo nivel de confianca sdo utilizadas
questdes de conhecimento geral. Zindel (2008), por exemplo, usou 10 questdes de
conhecimento geral. Cada questdao proposta continha duas alternativas de resposta, das quais
uma ¢ verdadeira e a outra falsa. Cada pergunta também era composta por uma escala de
meia-extensao (50% a 100%) de (0,5 < p < 1,0), na qual o entrevistado descreveu a
probabilidade de quao certo estaria de que a alternativa escolhida fosse de fato verdadeira

(LICHTENSTEIN, et al., 1982).

No que se refere a calibracdo, Pulford (1996) comenta que experiéncias em uma
determinada atividade podem melhorar a calibra¢do do individuo, diminuindo a possibilidade
da ocorréncia do excesso de confianga. Murphy e Winkler (1977), por exemplo, ao investigar
meteorologistas, evidenciou que os individuos mais experientes eram mais calibrados e menos

excessivamente confiantes. Da mesma forma, Garb (1986) encontrou menos excesso de
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confianca em médicos experientes do que os juizes inexperientes. No entanto, em outro
estudo, o maior nivel de excesso de confianca foi obtido em atividades em que os individuos

consideravam que tinham maior experiéncia (HEATH e TVERSKY, 1991).

2.2.2.2.3. Tolerancia ao risco

O risco ¢ um desafio predominante para a sociedade humana. Segundo Roszkowski e
Davey (2010), a literatura sobre o comportamento perante o risco € repleta de termos como:
tolerancia ao risco, aceitacao de risco e perfil de risco, em que todos buscam avaliar a mesma

no¢ao basica, ou seja, o quanto alguém esta disposto a buscar um curso de acao nao garantida.

Nesse sentido, alguns autores, tais como Slovic (1987), Hunter (2002), Hunter (2006)
e Roszkowski e Davey (2010) fazem uma separagdo entre percepcao de risco e tolerancia ao
risco. Em excesséncia, esta distingdo entre tais conceitos da forma a duas abordagens ao tema:
estado transitorio e trago de personalidade. Para eles, a tolerancia ao risco ¢ um traco de
personalidade. Porém ela pode variar ao longo da vida das pessoas (através do processo de
envelhecimento) e através da ocorréncia de eventos externos intensos, como crises

financeiras, por exemplo, levando a aversdo ao risco naquele contexto. A resposta, para os

autores, estd na mudanca de percep¢ao de risco e nao propriamente na tolerancia ao risco.

O posicionamento dos autores € suportado por Van de Venter et al. (2012), os quais,
avaliaram longitudinalmente 3.234 individuos durante 5 anos e observaram uma pequena
varia¢ao da tolerancia ao risco durante o periodo. Os autores concluem que a tolerancia ao
risco ¢ um trago de personalidade estavel, sendo improvavel que mude substancialmente ao

longo da vida dos individuos.

A tolerancia ao risco financeiro também pode ser encarada como um atributo subjetivo
e, como tal, acredita-se que apresente uma predisposicdo genética (HANNA e CHEN 1997).
Por exemplo, em um estudo com gémeos suecos, Cesarini et al. (2009) constataram que cerca
de 20% das diferengas observadas na preferéncia dos individuos, perante a tomada de decisao

em condicdes de risco, pode ser atribuida a diferencgas hereditérias.

Roszkowski et al. (2005) conceituam tolerdncia ao risco como o limite que uma
pessoa arrisca-se em um resultado menos favoravel na busca de um resultado mais favoravel.

Sendo assim, a tolerancia ao risco desempenha um papel importante no processo de tomada
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de decisdo econdmica. Como resultado, a disposi¢cao de uma pessoa frente ao risco ¢ usada

para prever o seu comportamento econdmico (BHANDARI e KUNDU, 2014).

Neste sentido, alguns trabalhos argumentam que as caracteristicas comportamentais
dos gestores, tais como tolerancia ao risco, excesso de confianga e otimismo, afetam o nivel
de endividamento das organizagdes (por exemplo: Heaton (2002), Brealey e Myers (2003) e
Hackbarth (2008)).

Apesar de Heaton (2002) ndo fazer referéncia direta a influéncia da tolerancia ao risco
nas decisdes de financiamento, ele aponta para a possibilidade da tolerancia ao risco ser
utilizada no modelo explicativo do otimismo entre gestores e, como consequéncia, a estrutura
de capital das firmas. Ja para Brealey e Myers (2003), nas organizagdes em que gestores sao
avessos ao risco, o empreendedor pode definir os limites de endividamento considerando seus
interesses pessoais de sustentar uma situacdo segura e sem dificuldades financeiras para si e
para a empresa. Em seu trabalho, Hutchinson (1995) acrescenta que tendéncia predominante
dos proprietarios-gerente de micro € pequenas empresas perante o risco tem influéncia direta
nas decisdes de estrutura de capital de suas empresas, de modo que empreendedores mais
avessos ao risco limitariam o uso de recursos oriundos de novas cotas ou agdes e evitariam a

divida, podendo limitar o crescimento da firma.

Apesar da argumentagdo teorica, ainda sdo escassos os trabalhos empiricos que
relacionam a disposicao do empreendedor perante o risco e a estrutura de capital de micro e
pequenas empresas. No Brasil, por exemplo, Barbosa e Moraes (2003), ao avaliarem
microempresas, encontraram uma relacao significativa e positiva entre o nivel de tolerancia ao
risco ¢ o nivel de endividamento dessas empresas. Assim como Verheul e Thurik (2001), ao
avaliarem 2.000 empresas holandesas, observaram uma correlagdo positiva e estatisticamente
significativa entre a tolerncia ao risco e a busca de recursos externos para o financiamento
das atividades empresariais. Também observaram uma relagdo negativa entre a atitude de

risco e o uso de recursos internos no processo de criacdo de novas empresas.

Para Ang et al. (2010) as preferéncias pessoais dos proprietarios-gerentes de pequenas
empresas familiares, e a tolerdncia ao risco desses empreendedores, desempenham um
importante papel na escolha da estrutura de capital de tais empresas. Destacam ainda que a
literatura sobre tolerancia ao risco € rica em evidéncias empiricas, que relacionam os fatores
demograficos e socioecondmicos € o comportamento perante o risco. Por exemplo, variaveis
como género, idade, educacdo e experiéncia gerencial teriam relagdo direta com a preferéncia

pelo risco.
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Nesse sentido, ha véarias evidéncias de que os homens s3o mais tolerantes ao risco do
que as mulheres (por exemplo: Palsson (1996), Sung e Hanna (1996), Bajtelsmit e VanDerhei
(1997), Schubert et al. (1999), Grable e Joo (2000), Halek e Eisenhauer (2001), Mandal e Roe
(2007), Arano et al. (2010) e Cavalheiro (2010), Ors et al. (2013) e Cooper et al. (2014)), de
modo que esse maior nivel de tolerancia poderia implicar em uma propensiao a uma estrutura
de capital mais arriscada, devido a um maior nivel de endividamento, como demonstrado em
Wallach e Kogan (1961), Mclnish (1982), Morin e Suarez (1983), Pélsson (1996), Hallahan e?
al. (2004) e Graham et al. (2013).

Também ha evidéncias como em Blume e Friend (1978) e Masters (1989) os quais
concluiram que gestores e empreendedores apresentam maior tolerancia ao risco do que os
demais individuos. No entanto, argumentos no sentido oposto também estdo disponiveis na
literatura. Haynes e Avery (1997) destacam que decisdes arriscadas, realizadas por
proprietarios-gerentes de pequenas empresas familiares, t€ém um profundo impacto sobre os
bens e servigos consumidos por suas familias, logo, a assun¢do ao risco, em decisdes
financeiras, ¢ dificultada, a medida que se da prioridade a manutencdo do bem estar
economico da familia, em detrimento a expectativa de maior riqueza futura, limitando as

oportunidades de investimento pela maior aversao ao endividamento das firmas.

Igualmente, Xiao et al. (2001) comentam que as familias, proprietarias de pequenos
negocios, sao diferenciadas das demais pois os recursos familiares e os recursos dos seus
negocios sao muitas vezes misturados, tornando as decisdes financeiras organizacionais um
fator critico para suas familias. Ja Zellweger et al. (2007) destacam que a maioria dos
empresarios tem uma grande quantidade de recursos pessoais ¢ de sua familia, aplicados em
suas empresas € nao apresentam uma separagao efetiva entre a riqueza privada e a riqueza de
seus negdcios. Assim, poder-se-ia esperar que proprietarios-gerentes de empresas familiares
iriam mostrar um maior nivel de aversdo a perda e menor tolerancia ao risco em suas decisdes
financeiras organizacionais e, como consequéncia, tenderiam a apresentar um menor nivel de

endividamento na estrutura de capital de suas firmas.

Apesar de o risco estar sendo de interesse para investidores e para académicos durante
centenas de anos, a maioria das tentativas de investigagdo para compreender a tolerancia ao
risco financeiro sdo relativamente recentes. Droms e Strauss (2003), com o desejo de criarem
uma ferramenta capaz de determinar o nivel de tolerancia ao risco, criaram o global portfolio
allocation scoring system (PASS). Na versdo original, sdo apresentadas seis questdes

escalonadas de 1 a 5, conforme o formato Likert, cujo objetivo &, através da pontuacdo obtida
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pelas respostas, classificar o perfil do respondente em: a) Muito Conservador (de 6 a 12
pontos); b) Conservador (de 13 a 18 pontos); ¢) Moderado (de 19 a 24 pontos) e d) Agressivo
(de 25 a 30 pontos).

Outro método para medir a tolerdncia ao risco se da através da avaliacdo do
comportamento do investidor. Analisa-se a disposi¢@o ao risco examinando a composi¢ao dos
ativos de uma carteira selecionada pelo investidor, como por exemplo: Riley e Russon (1995),
Schooley e Worden (1996) e Droms e Strauss (2003). No que se refere a avaliacdo da
tolerancia perante o risco em decisdes organizacionais de micro € pequenas empresas,
Verheul e Thurik (2001) utilizaram uma abordagem diferente: perguntaram ao principal
gestor o quanto ele estava disposto a assumir de risco em seu negocio. Utilizando de uma
escala likert de cinco pontos, os autores deram opcdes que variavam de quase nada até o

maior risco possivel.

2.2.2.2.4. Senso de controle

O estudo da disposi¢dao perante o controle tem sido associado a varios dominios da
Psicologia. Em particular, se tem aceitado a existéncia de duas grandes areas de estudo sobre
o tema: o senso de controle e o desejo de controle. Em primeiro lugar o foco ¢ o senso de
controle, frequentemente denominado de controle percebido. O senso de controle refere-se a

percepgao do individuo sobre o nivel de controle disponivel em um determinado contexto

(MOULDING e KYRIOS, 2007).

O senso de controle incorpora tanto o grau em que um individuo acredita que pode
executar uma acdo, quanto a crenca de que a acao vai conduzi-lo a um resultado desejado, ou
evitar algo indesejavel (SKINNER, 1996). Ja para Mendes-da-Silva e Yu (2009), o senso de
controle tem sido entendido como a percepgao, por parte do individuo, do poder pessoal sobre
o controle, o estabelecimento, a direcdo e os objetivos de vida. Além disso, o senso de
controle possibilita aos individuos versatilidade na solucdo de problemas, bem como
encaminhamento apropriado das emocdes, por ocasido de decisdes em eventos adversos,

como aqueles relativos a sua vida futura (CLORE ef al,, 1993; TURNER e ROSZELL, 1994).

Controlar o proprio destino significa exercer autoridade e influéncia sobre a diregdo e

os resultados da propria vida. Porém, as pessoas apresentam variacdo quanto a percepgao de
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controle. Alguns acreditam que podem conseguir tudo aquilo que colocam em suas mentes, no
que creem e que sdo responsaveis pelos seus proprios sucessos e fracassos. Outros imaginam
que a ocorréncia de bons resultados em suas vidas depende fortemente da sorte, os quais
sentem que tém pouco controle em suas vidas (MIROWSKY, 1995). A sensacao de controle
varia, portanto, do fatalismo e profundo sentimento de impoténcia, até a crenga plena de

controle dos resultados futuros (MIROWSKY e ROSS, 1991).

Mirowsky (1995) comenta que o senso de controle ¢ importante cientificamente por
uma série de razodes, pois reflete as limitagdes reais impostas por si mesmo, bem como a
criagdo de oportunidades na vida dos individuos. A diferenca basica do senso de controle esta
na posicao do locus de controle: interno ou externo. Individuos com tendéncia a apresentar
l6cus de controle externo apresentam menor senso de controle, enquanto pessoas com locus
de controle interno tendem a apresentar maior nivel. Destaca-se, porém que o maior nivel de

senso de controle também esta associado a outros tragos de personalidade.

Neste sentido, diversos autores relacionam o senso de controle a outros tragos de
personalidade, em que destacam-se: Judge et al. (1997), Judge et al. (1998a), Judge et al.
(1998b), Grable e Joo (2000), Judge e Bono (2001a), Judge e Bono (2001b), Judge et al.
(2002), Bono e Judge (2003), Piccolo et al. (2005), Cavalheiro (2010), Cavalheiro e Caporal
(2011). Tais investigagdes consideram o senso de controle como um tragco de personalidade, o
qual estd intimamente ligado a outros tracos como autoeficdcia, autoestima e estabilidade

emocional (baixo neurociticismo).

No que se refere a evidencias empiricas da interrelagdo entre os tragos de
personalidade, Cavalheiro (2010), Cavalheiro e Caporal (2011), por exemplo, demonstram
uma relagdo positiva entre o senso de controle e a tolerancia ao risco. Ja Deloy (1989) e
McMahon (2006) citam que o alto nivel de senso de controle ¢ causador do excesso de
otimismo, assim como Mendes-da-Silva e Yu (2009) destacam que o excesso de confianca

sofre influéncia do senso de controle de cada individuo.

Especificamente quanto a relagdo do senso de controle com a estrutura de capital,
diversos autores demonstram a existéncia da relacdo, de modo que quanto maior o locus de
controle externo, maior a probabilidade da existéncia de dividas pessoais (por exemplo:
Livingstone e Lunt (1992), Tokunaga (1993), Trent et al. (2006) e Mewse et al. (2010)).
Portanto, se a atitude perante a divida ¢ preditora do comportamento humano, conforme

aponta Kraus (1995), pode-se concluir ceteris paribus, que o senso de controle, sob o dominio
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do locus de controle interno, poderia ter influéncia no comportamento direcionado a aversdo a

divida e, como consequéncia, na estrutura de capital das firmas.

Tal premissa foi confirmada por Koropp et al. (2014), em que os pesquisadores
observaram que a atitude em dire¢do a divida, o controle percebido (proxy ao senso de
controle) e as normas familiares influenciam diretamente a intengdo ao uso de recursos

gerados internamente, influenciando, desta forma, a estrutura de capital.

Ao pesquisarem 118 empresas familiares alemas, os autores concluem que a atitude
em direcdo a divida estd positiva e significativamente relacionada ao uso de dividas na
estrutura de capital. Por outra via, o senso de controle, sob a 6tica do controle comportamental
percebido (perceived behavioral control), foi observado como negativamente associado a
disposicdo para o uso de dividas na estrutrura de capital e, como consequéncia, menor
alavancagem. Nesse sentido, Norman et al. (1999) e Ajzen (2002) definem controle
comportamental percebido como a percepcao que o individuo tem sobre a quantidade de

controle que ele ou ela tem sobre a efetivacdo de determinado comportamento.

A primeira tentativa para mensurar o senso de controle foi desenvolvida por Phares
(1957). O autor criou um instrumento de pesquisa, em que utilizava a escala Likert aplicada a
26 questdes, em que 13 itens faziam referéncia ao locus de controle interno e outras 13
questdes que avaliavam o locus de controle externo. Segundo Rotter (1966), a escala de
Phares (1957) foi adaptada na tese desenvolvida por James (1957). Da escala Phares-James,
derivaram varios instrumentos, como os desenvolvidos por Rotter (1966), Levenson (1973) e

Mirowsky e Ross (1991).

Para mensurar o senso de controle, Mirowsky e Ross (1991) criaram uma ferramenta,
que posteriormente foi adaptada por Mirowsky e Ross (1999). Nesse ultimo instrumento sao
utilizadas oito questdes. O indice advém da média das respostas, que variam de -2 (discordo
totalmente) até 2 (concordo totalmente), incluindo 0 (neutro). Muitos trabalhos utilizam tal
escala em que se podem citar os estudos brasileiros desenvolvidos por Santos (2003), Santos

(2005), Mendes-da-Silva e Yu (2009), Cavalheiro (2010) e Cavalheiro e Caporal (2011).
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2.2.2.2.5. Atitude em dire¢ao a divida

Os comportamentos econdmicos fazem parte da realidade social e da conduta humana.
Atitudes para obtengdo de recursos, consumo, poupanca, investimentos, decisdes de
endividamento e pagamento de impostos sdo exemplos desses comportamentos. No caso dos
empreendedores essas atitudes sdo necessariamente mais complexas e recorrentes, pois o
exercicio da atividade empresarial requer decisdes rotineiras sobre os recursos a serem usados

para o financiamento da atividade (FERNANDES, 2009).

E pratica comum na Psicologia explicar o comportamento humano em fungdo de
disposicoes subjacentes estaveis (HEIDER, 1958; CAMPBELL, 1963). Maior enfoque tem
sido dado aos tracos de personalidade, porém tem emergido um significativo corpo tedrico
que visa avaliar o comportamento humano mediante as atitudes (AJZEN, 2005). Assim como
os tracos de personalidade, as atitudes sdo caracteristicas latentes e observaveis externamente
ao individuo. Para Ajzen (2005), a atitude ¢ uma disposi¢cdo para responder favoravelmente a

um objeto, instituicdo ou acontecimento.

Da mesma forma que o traco de personalidade, a atitude ¢ uma construg¢ao hipotética
relativamente estavel que, sendo inacessivel a observagdo direta, deve ser inferida mediante
respostas as quais devem refletir as avaliacdes positivas ou negativas do objeto avaliado
(AJZEN, 2005). Perante o contexto da atitude, as respostas sdo de natureza avaliativa e sdo
dirigidas a um alvo (uma pessoa, instituicdo ou evento econdmico, por exemplo). J4 os tracos
de personalidade ndo sdao necessariamente avaliativos, eles descrevem tendéncias de respostas

em um determinado dominio € ndo se concentram em um alvo externo em particular.

A relagao entre atitudes e comportamento tem sido o tema de um debate consideravel.
Kraus (1995), ao realizar meta-andlise de oitenta e oito artigos sobre o tema, demonstrou que
a atitude ¢ preditora do comportamento humano. Nesse contexto, a atitude em direcdo a
divida pode ser um importante componente para o estudo da estrutura de capital das micro e
pequenas empresas na medida em que pode prever o uso de dividas na estrutura de capital.
Através da andlise da propensdo ao endividamento ou da aversdo ao endividamento dos
proprietarios-gerentes poder-se-ia identificar as relagdes existentes com maior ou menor nivel

de endividamento na estrutura de capital daquelas organizagdes.

Nesse sentido, algumas evidéncias empiricas como Matthews et al. (1994), Hailu et al.

(2005), Cronqvist et al. (2012) e Hoang e Otake (2014) destacam que as opgdes de



70

alavancagem pessoal sdo positivamente alinhadas com as escolhas de alavancagem
empresarial. Matthews et al. (1994), propdem tedricamente que as decisdes sobre estrutura de
capital sdo influenciadas pela atitude do proprietario da empresa em dire¢ao a divida, de modo
que empresarios mais propensos a divida tendem a apresentar maior propor¢ao de dividas na

estrutura de capital de sua empresa.

Por outra via, Hailu et al. (2005) observaram que a atitude em direcdo a divida esta
positivamente correlacionada com o conhecimento financeiro e a experiéncia no uso de
dividas na estrutura de capital das firmas. Cronqvist ef al. (2012) também mostraram
empiricamente que os comportamentos de CEOs podem ser uma base valiosa para prever o
comportamento financeiro das empresas que sdao geridas por eles. Os autores, ao analisarem
605 empresas americanas, concluiram que a alavancagem pessoal pode ser usada para
explicar o nivel de alavancagem da empresa. Em linha com os autores, Hoang e Otake (2014),
concluiram que a atitude em direcdo a divida do CEO esta direta e positivamente associada ao

uso de dividas na estrutura de capital de micro e pequenas empresas.

Tais resultados empiricos sdo suportados pela teoria da consisténcia comportamental
(behavioral consistency theory), a qual propde que os individuos tendem a apresentar
comportamentos consistentes em diferentes contextos (CRONQVIST et al., 2012). Dentre tais

comportamentos poder-se-ia citar o comportamento frente a divida.

Porém apesar de a palavra divida ser recorrente na sociedade atual, diversos conceitos
sdo associados a ela. Sobre os conceitos de crédito, divida e sobre-endividamento, Lea (1999),
define crédito como situagdes que envolvem uma combinag¢do para pagamento futuro, entre
mutuario e o credor. A divida, segundo a autora ocorre quando o seu servigo ¢ adiado pelo
mutuario, sem a concordancia do credor. J& o sobre-endividamento trata-se dos problemas
oriundos das dividas excessivas, em que o tomador do crédito ndo consegue saldar seu

acordo, no tempo acordado, nem no futuro até onde se possa enxergar.

Nas finangas corporativas, o conceito de endividamento pode ser definido de duas
formas: o grau de endividamento e a capacidade para honrar as dividas. O grau de
endividamento mede o montante de dividas em relacdo a outras grandezas significativas do
balango patrimonial, podendo ser calculada através do indice de endividamento geral

(GITMAN, 2004).

Para Rodriguez-Vargas (2005), o conceito de propensdo a divida, ndo deve ser

confundido com o conceito de divida. A propensdo a divida ou tendéncia ao endividamento,
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pressupde um passo prévio a divida real e vinculada a valoragdo subjetiva do dinheiro. O
autor sugere que as atitudes frente a divida sejam entendidas como uma predisposi¢do para o

endividamento, mostrando que a aceitagdo do crédito ¢ um aspecto central do consumo.

Segundo Lea et al. (1995), ha uma opinido generalizada, de que as atitudes perante a
divida mudaram durante o século XX, em que se passou da aversdo geral da divida, para a
aceitacao dela como parte de uma sociedade de consumo moderna. Assim, a divida ¢ encarada
como um fato da vida, de forma que o endividamento passa a ser visto por uma Otica bastante
diferente. Se antes causava vergonha e angustia, hoje se pode encontrar até mesmo a situacao
oposta: pessoas que chegam a vangloriar-se do alto volume de dividas como uma espécie de

troféu. Vive-se uma cultura do endividamento (WRAPSON et al., 2007).

Para Lea et al. (1995), uma importante fonte de criagdo de normas culturais ¢ a
familia. Para os autores, se ha uma crescente cultura de aceitagdo da divida nessas primeiras
experiéncias, a estrutura mental dos individuos tendera a uma maior tolerancia a divida, fato
demonstrado por Tokunaga (1993). Ademais, segundo Lea et al. (1993) e Mewse et al
(2010), o aumento do volume de divida estd associado a atitudes mais tolerantes para com a
divida e o locus de controle externo (ver: Livingstone e Lunt (1992), Tokunaga (1993),
Norvilitis et al. (2003) e Trent et al. (2006) ¢ Mewse et al. (2010), bem como excesso de
otimismo (ver: Brown ef al. (2005) e Seaward e Kemp (2000)).

Ferreira (2008) destaca que as atitudes frente ao endividamento podem variar de
acordo com a idade, religido e com o género, sendo possivel encontrar maior propensao ao
endividamento perante jovens do sexo masculino. No contexto de endividamento da pequena
empresa, diversas evidéncias apontam para o menor endividamento de empresas lideradas por
mulheres (ver por exemplo: Verheul e Thurik (2001), Watson (2002), Carter et al. (2003a),
Deeds et al. (1995) e Fabowale et al. (1995)).

Ferreira (2008) relaciona ainda a propensdo ao endividamento com o lécus de controle
e a qualidade da administra¢do do dinheiro. O 16cus de controle estd intimamente relacionado
com a atitude em dire¢do a divida, em que ha uma tendéncia entre os endividados a um locus
de controle mais visto como externo, fato demonstrado por Livingstone e Lunt (1992),

Tokunaga (1993), Davies e Lea (1995) e Stone e Maury (2006).

No entanto, para Ferreira (2008), ha certo consenso na literatura de que a qualidade da
administracdo do dinheiro, advinda do nivel de conhecimento financeiro do individuo, seja

um fator determinante da atitude frente a divida, como pode ser evidenciado em Walker et al.
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(1992) e Lunt e Livingstone (1991). Como forma de analisar os comportamentos relacionados
a divida, foram desenvolvidas uma variedade de instrumentos, tais como: Valence et al.
(1988), Faber e O'Guinn (1992) e a escala de atitudes em dire¢do a divida de Lea et al.
(1993), a qual foi adaptada por Davies e Lea (1995) e Lea et al. (1995).

A primeira ferramenta de mensuracao da propensdo a divida foi desenvolvida por Lea
et al. (1993). No trabalho seguinte, Davies ¢ Lea (1995) criaram uma ferramenta que foi
aplicada em estudantes universitarios. Esta escala serviu de base para que fossem
desenvolvidas outras escalas, voltadas especificamente para medir a atitude perante a divida
das pessoas. Uma variante da ferramenta desenvolvida por Davies e Lea (1995), aplicada ao

publico em geral e outra foi desenvolvida por Lea ef al. (1995).

No contexto de andlise da influencia da atitude em dire¢dao a divida do empresario no
nivel de alavancagem das empresas por eles geridas, Hoang e Otake (2014) utilizaram a
escala de Davies e Lea (1995). Porém em sua andlise, os autores padronizaram o indice nao
padronizado oriundo da andlise fatorial confirmatoria (non-standarized index — NSI), em que

utilizaram a Equagdo (3) para a padronizagao dos resultados.

1PAD, :( NSI, - NSI.. J 3)

NSI,, —NSI,,

max

em que /PAD, ¢ o indice padronizado de atitude em direcdo a divida da observacdo i, NSI,€ o

indice ndo padronizado da observagdo i, NSI . ¢ o valor minimo observado do indice ndo

n

padronizado e NS, € o valor maximo observado do indice ndo padronizado.

No Brasil, Moura (2005) criou uma escala de atitude para o endividamento, a partir da
ferramenta desenvolvida por Lea et al (1995). A escala compreende trés dimensdes: 1)
impacto sobre a moral na sociedade: que engloba o patrimdnio, valores e crengas encontrados
em sociedade, que tem uma influéncia sobre a atitude do individuo em relagdo ao
endividamento; ii) preferéncia no tempo: inclui a escolha dos individuos entre valor e tempo
(adiar ou ndo adiar planos de consumo); iii) grau de autocontrole: inclui a capacidade para
gerir os proprios recursos financeiros, a tomar decisdes financeiras e de manter o individuo
(ou familia) com or¢amento sob controle. A ferramenta de Moura tem sido utilizada em
pesquisas nacionais, como em Trindade (2009), a qual apresentou um Alfa de Cronbach igual

a0,71.
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2.2.2.3. Género e a estrutura de capital

O rapido crescimento, em nimero e importancia, do empreendedorismo feminino, tem
sido acompanhado pela veloz expansdo de pesquisas que relacionam o tema de
empreendedorismo ao género. Os primeiros pesquisadores a destacarem a importancia desse
tipo de estudo foram Schreier ¢ Komives (1973). Os artigos inaugurais comegaram a surgir na
década de 1970, como o estudo de Schwartz (1976), em que tais estudos costumavam ser
descritivos, centrando-se nas caracteristicas demograficas e nos aspectos psicologicos

relacionadas a gestao feminina (BELLU, 1993).

Desde entdo, diversos trabalhos tém destacado a importancia do empreendedorismo
feminino no contexto econdmico, por exemplo: GEM (2011). Ou ainda salientam as
diferencas comportamentais entre género (ZAPALSKA, 1997; O’MEALLY, 2000;
MACHADO, 2000; UFUK e OSGEN, 2001; BAYCAN LEVENT et al, 2002). Ha também
os que enfocam na dificuldade de acessar o crédito por razdes estereotipadas (RIDING e
SWIFT, 1990; BUTTNER e ROSEN, 1988; BUTTNER e ROSEN, 1989; FAY e
WILLIAMS, 1993).

Outros enfoques sao dados a pesquisa de género, pelos quais alguns estudos indicam
que a maioria das empresarias tem alguma forma adicional de qualificagdo formal (por
exemplo: Kaplan (1988), Roberts-Reid e Curran (1992). Dolinsky et al. (1993) e Carter e
Cannon (1992)), embora haja evidéncias, como em Belcourt et al. (1991), que demonstram
que as mulheres tendem a ter uma formacao menos relevante para prepara-las a gestao das

organizagoes.

Apesar das mulheres terem maior nivel de educagao formal, elas geralmente possuem
menor experiéncia gerencial e empreendedora (como por exemplo: Belcour et al. (1991),
Kalleberg e Leicht (1991), Fischer et al. (1993) e Barrett (1995)). Portanto, segundo Read
(2002), as empresarias sdo mais propensas a sofrer com a obten¢ao de financiamento externo,
em razao da falta de experiéncia. Do mesmo modo, elas tém menor experiéncia prévia (em
termos de tempo) na industria ou em fungdes gerenciais (como demonstrado por: Carter ef al.

(1997), Boden Jr. e Nucci (2000) e Fairlie e Robb (2009)).

Bullough e Abdelzaher (2013) comentam que o empreendedorismo feminino reduz o
tempo disponivel para a familia e aumenta o nivel de estresse na mulher, levando a um maior

conflito entre o trabalho e a familia, e a comportamentos que interferem na sua lideranga
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empresarial. Por outro lado, segundo os autores, em geral espera-se que os homens sejam

bons provedores econdmicos para as suas familias, devido a maior dedicagdo aos negocios.

Ademais, muitas empresarias tendem a enfrentar conflitos em seus papéis de esposa,
mae e empresaria, & medida que a gestdo de seus negocios demanda de maior envolvimento
pessoal, em detrimento aos outros papéis em sua vida (como demonstrado por Stoner et al.
(1989), Lee-Gosselin e Grisé (1990) e Carter e Cannon (1992)), dado que seus parceiros
oferecem pouco ou nenhuma ajuda para aliviar a carga de trabalho doméstico (SCASE e

GOFFEE, 1982).

Tais responsabilidades domésticas podem levar a empresaria a encontrar problemas na
alocacao do tempo necessario a gestdo de seus negocios e do lar, restringindo, portanto, o
sucesso de empresas de propriedade feminina (FISCHER ef al. 1993; SRINIVASAN et al.,
1994). E comum, ainda, encontrar empresarias, particularmente aquelas que sdo mdes,
apresentando sentimentos de culpa, porque elas ndao cumprem o papel feminino tradicional

(CROMIE e HAYES, 1988).

A dificuldade das empreendedoras em obter acesso ao crédito tem sido objeto de
pesquisa e debate por mais de vinte anos, existindo diversos estudos sobre a tematica (por
exemplo: Buttner e Rosen (1988), Buttner e Rosen (1989), Riding e Swift (1990), Fabowale et
al. (1995), Coleman (2000), Orser et al. (2006), Roper e Scott (2009), Coleman e Robb
(2009) e Neeley e Van Auken (2010)). Segundo Read (2002), os primeiros estudos que
demonstram a dificuldade das mulheres no acesso ao crédito remontam a década de 1970, em
que a obten¢do de financiamento foi identificada como o principal problema para as mulheres.
Em uma revisdo de literatura Brush (1992) aponta que o acesso ao crédito ¢ um dos principais
obstaculos para as mulheres abrirem seus proprios negocios. Da mesma forma, Stevenson

(1986) argumenta que o acesso ao crédito € o problema mais citado pelas empresarias.

Diversos estudos sugerem que empresarias enfrentam maiores dificuldades na
obtengdo de crédito do que os homens em posi¢ao semelhante (ver: Loscocco et al. (1991),
Carter e Cannon (1992) e Koper (1993)). Read (2002) destaca que muitas empresarias sentem
que sdo discriminadas pelas instituicdes financeiras, especialmente os bancos, dado que elas
enfrentam resisténcia ao crédito por razdes estereotipas em detrimento a avaliagdo da sua

capacidade de controlar o seu proprio negocio (BUTTNER e ROSEN, 1988).

Por vezes, gerentes de bancos assumem certa ignorancia financeira feminina (como

descrito em Reilly (1989) e Still e Guerin (1991)). Ou ainda s3o solicitadas maiores e
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melhores garantias, que por vezes sdo estendidas aos cOnjuges ou pais (por exemplo:

Clutterbuck e Devine (1987), Carter e Cannon (1992) e Koper (1993)).

O acesso ao capital ¢ um problema frequentemente citado pelas empresarias. Em um
estudo com mais de 1.000 empresas Canadenses, Orser et al. (2000) descobriram que as
mulheres estavam mais preocupadas com o acesso ao capital do que com qualquer outro
problema em seus negoécios. Além disso, o estudo realizado por Lee ¢ Denslow (2005)
demonstrou que a dificuldade de acesso ao crédito externo ¢ ainda mais saliente durante os

estagios iniciais do desenvolvimento de uma empresa.

Ademais, uma série de estudos demonstram que as empresas gerenciadas por mulheres
apresentam, como consequéncia da dificuldade de acesso ao crédito, performance inferior as
empresas gerenciadas por homens, especialmente relacionadas ao tamanho, crescimento e
lucros (por exemplo: Loscocco et al. (1991), Rosa et al. (1996), Robb e Wolken (2002) e
Fairlie e Robb (2009)). Além disso, certo numero de estudos evidenciam que as empresas
pertencentes a mulheres sdo menores do que as empresas pertencentes a homens, em termos
de vendas, ativos e nimero de funcionérios (como demonstrado por Coleman (2002), Robb e

Wolken (2002) e Fairlie e Robb (2009)).

Além de menores, a maioria das empresas, de propriedade feminina, esta concentrada
em setores de servico e varejo (ver por exemplo: Kalleberg e Leicht (1991), Loscocco et al.
(1991), Anna et al. (2000) e Du Rietz e Henrekson (2000)). Inversamente, uma porcentagem
muito pequena de empresas de propriedade de feminina estdo em setores de alta tecnologia ou
de rapido crescimento (Gasse et al. (2004) e Morris et al. (2006)), denotando que as mulheres

apresentam certa aversao ao risco em ambiente empresarial.

A dificuldade de acesso ao mercado de crédito, por razdes estereotipadas, ¢
influenciada pela discriminagdo masculina, dado que segundo Harris (1994), os homens nao
sdo convencidos de que as mulheres podem gerenciar a pequena empresa de forma eficaz.
Muitas mulheres sentem que ndao sao levadas a sério perante funciondrios, clientes,
fornecedores e instituicoes financeiras (GOFFEE e SCASE, 1985; HISRICH, 1986;
CLUTTERBUCK e DEVINE, 1987; CARTER e CANNON, 1992; CARTER, 1993). Grande
parte deste problema relaciona-se com os papéis tradicionalmente definidos da mulher perante
a sociedade, que ¢ principalmente a de ser mae e dona-de-casa (GOFFEE e SCASE, 1985).
Também existe a crenca de que as mulheres ndo tém os atributos necessarios ao sucesso

(BUTTNER e ROSEN, 1988).
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Ademais, para Read (2002) a credibilidade, varidvel determinante do crédito, esta
intimamente ligada aos problemas de autoconfianga, os quais sdo reflexos do preconceito
perante a capacidade de gestdo feminina, implicando em barreira social para o resultado
econdomico da firma, como demonstrado em Carter e Cannon (1992). Tais problemas podem
ser ainda maiores para as empreendedoras em setores ndo tradicionais, dominados por homens

a frente de seus negocios (HISRICH e O'BRIEN, 1982).

Considerando-se o preconceito masculino, perante a gestdo feminina, ndo ¢
surpreendente descobrir que muitas empresarias apresentam falta de confianca e autoestima
baixa (por exemplo: Hisrich e Brush (1983), Hisrich e Brush (1986) e Honig-Haftel ¢ Martin
(1986)). Still e Guerin (1991) demonstram que a maior barreira de entrada as mulheres, em

novos empreendimentos, ¢ a busca pela confianca necessaria para iniciar 0 novo negaocio.

Segundo Carter e Cannon (1992), os homens sdo mais acostumados a se sentirem que
pertencentes ao mundo dos negocios, enquanto que as mulheres tendem a se sentirem menos
seguras nesse papel. Quando lideres, as mulheres tendem a apresentar maior empatia,
enquanto que os homens tendem a ser mais agressivos. Particularmente para as pequenas
empresas, a tomada de risco ¢ fundamental nas decisdes empresariais, porém esse conceito

tende a ser mais estranho para as mulheres (O'HARE e LARSON, 1991).

Outras pesquisas sugerem que as mulheres iniciam seus negocios com pequena
quantidade de capital e s3o menos propensas a levantar capital de fontes externas (Robb e
Wolken (2002); Constantinidis et al. (2006); Orser et al. (2006); Fairlie ¢ Robb (2009);
Coleman e Robb (2009)). Coleman e Robb (2009), por exemplo, ao analisarem 4.163
empresas, perceberam que em 2006 as empresas de propriedade feminina investiam em média

52,79% do capital investido pelos homens.

Verheul e Thurik (2001) e Watson (2002) constataram que o montante do
financiamento externo ¢ geralmente maior para homens do que para as mulheres. Verheul e
Thurik (2001) comentam, apesar de evidenciarem semelhancas entre os géneros na estrutura
de capital da empresa, entre homens e mulheres, ainda assim as empreendedoras fazem menor
uso de recursos externos, quando comparadas aos homens. Esse comportamento pode ser um

reflexo indireto de comportamento discriminatorio no mercado financeiro.

Birley (1989) constatou que as empresarias mulheres recorrem ao financiamento da
familia e dos amigos, em detrimento aos recursos bancarios. Assim, diversos autores apontam

que as empresarias preferem o uso de recursos pessoais - ao invés de empréstimos comerciais
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ou venda de patrimonio, do que comparativamente os homens (por exemplo: Deeds et al.

(1995), Fabowale et al. (1995) e Carter et al. (2003a)).

Em termos comportamentais, algumas pesquisas apontam as diferencas perante as
motivacdes e os beneficios esperados entre homens e mulheres, diante de seus
empreendimentos. Os homens s3o mais propensos a serem motivados pela expectativa de
crescimento da empresa e dos seus lucros. As mulheres buscam a realizagdo pessoal, a
flexibilidade, e uma sensacao de maior controle sobre seus destinos (por exemplo: Anna ef al.

(2000), Carter et al. (2003a), Carter et al. (2003b) e Morris ef al. (2006)).

Por outro lado, algumas pesquisas sugeriram que o desejo de controle € um maior
nivel de aversdo ao risco ante as mulheres empresarias, as levam a evitar o uso de recursos
externos para o financiamento de seus negocios (como demonstrado por: Cliff (1998),
Verheul e Thurik (2001), Orser e Hogarth-Scott (2002), Morris et al. (2006) e Constantinidis
et al. (2006)). Constantinidis et al. (2006) concluiram ainda que as empresarias tendem a
escolher o estilo de vida das empresas, com o objetivo de equilibrar as exigéncias
empresariais e familiares, com vistas a evitar a dependéncia das fontes externas de capital,

resultado semelhante encontrado por Brush (1992) e Boden Jr e Nucci. (2000).

Coleman e Robb (2009) comentam que apesar do maior numero de evidéncias da
dificuldade de acesso ao crédito e da aversdo ao risco ha poucas pesquisas que expliquem a
utilizag¢ao do capital social por parte das mulheres. Os autores destacam ainda que o consenso
de diversos estudos ¢ de que o menor uso de divida e de recursos internos, leva a restricdes de
crescimento, bem como aumenta o nivel de risco financeiro ¢ o nivel de angustia das

empresarias, a medida que a firma tende a apresentar restricdo em relagdo a sua liquidez.

Em seu trabalho, os autores evidenciaram que as empresas de propriedade feminina,
tinham como principais fontes de financiamento os recursos internos (80%) e recursos
oriundos do conjuge ou do pai (8,2%). Pequena percentagem usavam recursos de investidores
(1,5%) ou financiamento de capital de risco (0,2%). Dentre o financiamento externo, as
principais fontes eram os saldos de cartdo de crédito pessoal (32,7%), empréstimos bancérios
em seu nome (15,8%), cartdo de crédito empresarial (13,4%) e empréstimos familiares
(10,7%). Por outro lado, apenas 5,3% das mulheres mantinham empréstimos bancarios para o

financiamento da empresa, e apenas 4,9 % mantinham uma linha de crédito permanente.



2.2.2.4. Sintese

78

As teorias financeiras tradicionais apresentam diversas abordagens que buscam

resolver problemas especificos, porém tais teorias estdo baseadas no paradigma da

racionalidade. No entanto, diversos autores t€ém demonstrado que esse paradigma ndo ¢ capaz

de explicar adequadamente o processo de tomada de decisdo da estrutura de capital,

especialmente das micro e pequenas empresas. Como consequéncia, surgem novas correntes

de investigacdo baseadas em aspectos ndo financeiros, como as demonstradas na Tabela 3.

Tabela 3: Proposigdes tedricas e evidéncias empiricas da influéncia do otimismo, da
confianga, da tolerancia ao risco, do senso de controle, da atitude em dire¢ao a divida e do
género perante a estrutura de capital

Determinantes

Maior nivel de otimismo

Excesso de Confianga

Menor tolerancia ao risco

Maior tolerancia ao risco

Senso de controle: 16cus de
controle externo
Senso de controle: 16cus de
controle interno

Género feminino

Maior propensdo a divida

Teoria

Teoria dos tragos de
personalidade

Teoria dos tragos de
personalidade

Teoria dos tragos de
personalidade
Teoria dos tragos de
personalidade
Teoria dos tragos de
personalidade
Teoria dos tragos de
personalidade

Teoria dos tragos de
personalidade

Teoria dos tragos de
personalidade

Modelo

Deeds er al. (1995)
Ben-David et al. (2007)
Heaton (2002)

Hackbarth (2008)
Hackbarth (2009)
Malmendier et al. (2011)
Heaton (2002)
Hackbarth (2008)
Hackbarth (2009)

Gider e Hackbarth (2010)
Hutchinson (1995)
Brealey e Myers (2003)
Barbosa e Moraes (2003)
Verheul e Thurik (2001)
Livingstone e Lunt (1992)*
Mewse et al. (2010)*

Koropp et al. (2014)
Birley (1989)

Deeds et al. (1995)
Fabowale et al.(1995)
Verheul e Thurik (2001)
Carter et al. (2003a)
Matthews et al. (1994)
Cronqvist et al. (2012)
Hoang e Otake (2014)
Hailu et al. (2005)

Relacio esperada com o
nivel de endividamento

+ ot

+ o+t

-£

Observagdo: os sinais “+” ou
determinante e o nivel de endividamento. Ademais o simbolo

9

(A2 33}

indicam uma relagdo positiva ou negativa, respectivamente, entre o
indica que o trabalho analisou a relagdo da

variavel senso de controle com o nivel de endidamento pessoal. Fonte: elaboragdo propria

Uma corrente alternativa de investiga¢do, acerca da estrutura de capital, discute a

validade do pressuposto de racionalidade dos agentes no processo de tomada de decisdo, em

que, mediante uma abordagem comportamental, os pesquisadores levantam a possivel
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influéncia de certos tracos de personalidade, como otimismo e excesso de confianca, nas

decisdes de financiamento (TAYLOR e BUNN, 1998).

Segundo Gider e Hackbarth (2010) um argumento comum ¢ de que os tracos tém
alguma influéncia no processo de tomada de decisdo financeira nas empresas.
Consequentemente, torna-se importante a compreensao de como estes tracos de personalidade

gerenciais afetam as decisdes de financiamento e, portanto, a estrutura de capital.

Em modelos teoricos, Heaton (2002), Hackbarth (2008), Hackbarth (2009) e Gider e
Hackbarth (2010) propdem que gerentes otimistas € excessivamente confiantes procuram
reduzir a dependéncia de suas empresas dos mercados de capitais externos, através de
retencdo de recursos gerados internamente, evitando altos niveis de endividamento, proposta

tedrica compativel com a pecking order theory, desenvolvida por Myers (1984).

Outro trago de personalidade gerencial estudado € o senso de controle. Porém apesar
de sua relevancia sdo raros os estudos que o relacionam a atitude em dire¢do a divida e ao
nivel de endividamento. Dentre os poucos estudos, Livingstone e Lunt (1992) e Mewse et al.
(2010) associam o baixo senso de controle (em razao do maior ld6cus de controle externo) ao
maior nivel de divida pessoal, enquanto que Koropp et al. (2014) relacionam o maior grau de
controle comportamental percebido (maior senso de controle) a menor propensao a divida e a

menor alavacagem das firmas.

Além dos tragos de personalidade associados ao senso de controle, a confianca e ao
otimismo, pode-se descrever a tolerancia ao risco como potencial influenciador das decisdes
de financiamento nas organizacdes. Apesar de sua importancia, também s3ao escassos 0s
trabalhos tedricos e empiricos que as combinam, dentre eles se podem citar: Hutchinson

(1995), Verheul e Thurik (2001), Brealey e Myers (2003), Barbosa ¢ Moraes (2003).

O primeiro autor a relacionar estas variaveis foi Hutchinson (1995). O estudo destaca
que para muitos, mas ndo todos os proprietarios-gerentes de empresas estreantes, o desejo da
sensacdo de independéncia e tranquilidade pode implicar em uma atitude avessa ao risco, pois
tal atitude, associada as decisdes de alavancagem e estrutura de capital poderia limitar o nivel
de investimento e o crescimento das organiza¢des. Consequentemente, a maior aversao ao

risco implicaria na exploragdo ineficiente das fontes de capitais disponiveis.

A hipotese desenvolvida por Hutchinson (1995) foi confirmada por trabalhos

empiricos desenvolvidos por Brealey e Myers (2003), Barbosa e Moraes (2003) e Verheul e
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Thurik (2001), os quais demonstram que a menor tolerancia ao risco dos gestores leva a um

menor nivel de alavancagem nas firmas por eles geridas.

A aversdo ao risco, por outro lado, tem sido amplamente pesquisada em finangas,
havendo ampla aceitagdo de que varidveis demograficas como idade e género tém
interferéncia no nivel de assun¢do ao risco em decisdes financeiras. No que se refere as
decisdes de estrutura de capital, ha consenso de que empresas gerenciadas por mulheres sao
menos endividadas. Duas abordagens sdo utilizadas para explicar tal fendmeno: dificuldade
de acesso ao crédito por razdes estereotipadas e aversdo a divida por razdes comportamentais,
como demonstrado por Verheul e Thurik (2001), Birley (1989), Deeds et al. (1995), Fabowale
et al.(1995) e Carter et al. (2003a)).

A aversdo a divida, assim como a propensdo a divida, ¢ uma derivagao da atitude
perante a divida. As relagdes entre atitudes e comportamentos tém sido o tema de um debate
consideravel, em que diversos autores descrevem a atitude como preditora do comportamento
humano. Neste sentido, a atitude perante a divida € um componente fundamental para o
estudo da estrutura de capital das micro e pequenas empresas, na medida em que se pode
prever o comportamento frente a divida dos proprietarios-gerentes das pequenas empresas e,

como consequéncia as decisoes de estrutura de capital dessas organizagoes.

Apesar de sua importancia, sdo raros os trabalhos que fazem a ligacdo da atitude
perante a divida do proprietario-gerente de micro e pequenas empresas € a estrutura de capital
da empresa por ele gerenciada. Dentre os trabalhos pode se citar o modelo de Matthews et al.
(1994), os quais propdem que as decisdes sobre estrutura de capital sdo influenciadas pela
atitude do proprietario da empresa em direcdo a divida, de modo que empresarios mais
propensos a divida tendem a apresentar maior propor¢ao de dividas na estrutura de capital de

suas empresas.

Outras evidencias empiricas neste mesmo sentido sao apresentadas em como Hailu et
al. (2005), Crongvist et al. (2012), Koropp et al. (2014) e Hoang e Otake (2014). Tais
trabalhos demonstram que a atitude em dire¢do a divida esta positivamente correlacionada
com a disposi¢do para o uso de dividas nas firmas e, como consequéncia, na estrutura de

capital destas organizagdes.



3. METODO

O objetivo deste capitulo ¢ estabelecer a postura metodolégica apropriada para o teste
das hipdteses e para a resposta a questao de pesquisa. O capitulo estd dividido em nove partes.
A primeira se¢do estabelece a classificacdo da pesquisa. A segunda parte delineia o estudo.
Na sequencia se descreve o seu cendrio. A proxima subdivisdo estipula a amostra. A quinta
parte descreve os aspectos €ticos da pesquisa. A sexta se¢do descreve o instrumento de coleta
de dados. A sétima subdivisdo apresenta o modelo a ser testado. A oitava parte descreve o

tratamento preliminar dos dados. A Ultima secdo apresenta as técnicas de andlise de dados

3.1. Classificacao da pesquisa

As abordagens de pesquisa em ciéncias sociais podem ser divididas em dois grupos
em termos de suas suposigoes ontoldgicas: eles sdo realistas ou construtivistas. O positivismo,
o criticismo, o racionalismo e o realismo assumem que a realidade social existe,
independentemente do observador, e que esta realidade ¢ ordenada e pode ser obervada. No
entanto, elas diferem em sua visdo dos elementos que constituem a realidade social e se essa

realidade também independe dos atores sociais.

Uma visao objetivista gira em torno da premissa ontoldgica de que o mundo social
externo a cogni¢do do individuo ¢ um mundo real no qual as relagdes sdo tangiveis. Essa
visdo objetiva da realidade incentiva uma postura epistemolégica que da énfase na
importancia de se estudar a natureza das relagdes entre os elementos que compdem a estrutura

(YOUSUF, 1997).

A organizag¢do do conhecimento, a partir desse ponto de vista, implica na necessidade
de mapear as relagdes causais entre os elementos da estrutura estudada. Incentiva uma
preocupagdo para uma forma objetiva de conhecimento que especifica a natureza precisa de

leis, regularidades e as relagdes entre os fendmenos medidos (PUGH e HICKSON, 1976).

Neste trabalho utilizou-se uma abordagem objetivista, de cunho quantitativo. Segundo
Mauch e Park (2003), o tipo de pesquisa busca descrever padrdes e relagdes entre as varidveis

de forma a falsear ou confirmar as predicdes de uma teoria. Tais métodos sdo aplicados
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quando o fenémeno investigado apresenta comportamento regular com mensuragdo capaz de

permitir a inferéncia estatistica.

Para os autores, a pesquisa quantitativa baseia-se na inducdo, pela qual se busca a
generalizagdo mediante a coleta, exame e analise de casos especificos. Ademais, o objetivo da
pesquisa quantitativa é revelar ou estabelecer relagdes de causa e efeito. Tal abordagem
alinha-se ao problema de pesquisa desse trabalho. Quanto a natureza da pesquisa, trata-se de
forma aplicada. Para Campanario e Chagas Junior (2012), este tipo de pesquisa ndo visa o

conhecimento pelo conhecimento, mas sim a sua aplicagdo em alguma area, fendmeno, caso

ou objeto, buscando sua transformagao.

Quanto aos objetivos, a pesquisa € tratada como explicativa, dado que, segundo Gil
(2010), esse tipo de pesquisa preocupa-se em identificar os fatores que determinam ou que
contribuem para a ocorréncia dos fendomenos. Quanto aos procedimentos utiliza-se uma
pesquisa de levantamento. Segundo o autor, tais pesquisas caracterizam-se pela interrogacao
direta das pessoas cujo comportamento se deseja conhecer. Basicamente procede-se a
solicitagdo de informagdes a um grupo significativo de pessoas acerca do problema estudado

para, em seguida, obterem-se conclusdes aos dados coletados.

3.2. Delineamento do estudo e design da pesquisa

Esta pesquisa ¢ desenvolvida em trés etapas: formulagdo, execucao e analise,
conforme sugerem Hair ef al. (2010). A primeira etapa ¢ caracterizada pela defini¢ao do
problema e dos objetivos, assim como a apresentagdo da justificativa, a construcao do
referencial tedrico, a defini¢do dos construtos investigados ¢ o desenvolvimento do modelo
teorico. A fase da execugdo ¢ formada pela definicdo de estratégias e o método de pesquisa,

assim como foram definidas a populagdo, a amostra e a coleta de dados.

Na ultima etapa, sdo abrangidas a andlise e apresentacdo de resultados, em que se
busca testar as hipoteses e responder a questdo de pesquisa. A Figura 2 apresenta uma sintese

das fases do processo de pesquisa, conforme propdem Hair et al. (2010).
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« Definigdo do problema, objetivos e apresentagdo da justificativa
« Revisao de literatura
* Defini¢do dos construtos

) * Defini¢io da estratégia de pesquisa
* Populacdo-alvo e amostra
* Técnica de coleta de dados
* Des o " modelo teorico

> Analise dos dados
Fase 3 Discussdo dos resultados
Consideragdes finais
Limitacdes e sugestdes

Analise

Figura 2: Fases do processo de pesquisa.
Fonte: elaboragdo propria

Para melhor exposicao do processo de pesquisa, a Figura 3 demonstra de forma mais
abrangente o design da pesquisa. A Figura ¢ inspirada na logica criada por Churchill Jr.
(1979). Segundo Ladeira (2010) este trabalho ¢ considerado um paradigma operacional para a
constru¢do de instrumentos quantitativos de pesquisa de levantamento, ja que na literatura da
pesquisa quantitativa o rigor cientifico € caracterizado pela validade e confiabilidade do
estudo, que tem como objetivo reduzir o erro de valores observados frente a realidade. Neste
sentido, a validagdo do instrumento serve como agao para se evitar vieses de erro, conforme

apontam: Baumgartner e Steenkamp (2001) e Diamantopoulos e Winklhofer (2001).

Na Figura 3 também ¢ possivel evidenciar a proposta de design da pesquisa, em que
sdo apresentadas nove etapas intercaladas, bem como as principais técnicas utilizadas em cada
estagio da pesquisa. Trata-se de uma adaptacao do modelo proposto por Churchill Jr. (1979),

em que o autor busca um arcabougo para pesquisas de marketing.

No trabalho original, o autor prop0s oito etapas, mas nesta tese ¢ acrescida a etapa de
avaliagdo da banca e do Comité de ética da Universidade Federal de Santa Maria. Apesar do
trabalho de Churchill Jr. (1979) fazer referéncia a pesquisas de marketing, ele tem sido
referéncia para pesquisas de levantamento em administragdo, sendo considerado um divisor

de 4guas em pesquisas deste tipo (LEE e HOOLEY, 2005).
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Principais etapas da pesquisa

1. Especificar a construgdo do

instrumento e avaliagdo pela
banca E

A

2. Gerar amostras dos itens

\

3. Coletar dados

A

4. Purificar as medidas

il

A

5. Avaliagdo da banca e do
Comité de ética da UFSM —

Y
6. Coletar dados e testar dados

A

7. Avaliar a confiabilidade e
validade dos construtos

A
8. Avaliar a validade do /
modelo

A

9. Testar hipoteses e
desenvolver normas

Principais técnicas a serem utilizadas

Revisdo de literatura
Fase 1 de Hair et al.

(2010)

Teste de tradugao reversa

Avaliag@o qualitativa do
instrumento de pesquisa

Pesquisa survey em pré-
amostragem

Analise dos fatores

Analise do Alfa de Cronbach

. Submissdo para avaliagdo
Fase 2 de Hair et al.

(2010)

Pesquisa survey
Analise outliers multivariados

Estatistica descritiva

Analise fatorial confirmatoria

Analise do Alfa de Cronbach

Analise dos indicadores, tais
como GFI, NFI, CFI e TLI

Analise da significancia das

Fase 3 de Hair et al. relagdes do modelo

(2010)

Figura 3: Representagdo esquematica do design da pesquisa.

Fonte: adaptado de Churchill Jr. (1979)
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A primeira etapa ¢ composta pela definicdo do problema, dos objetivos e a
apresentacdo da justificativa, bem como o desenvolvimento da estrutura conceitual e a
definicdo dos construtos. Nessa mesma fase construi-se um instrumento de pesquisa, o qual ¢
demonstrado no Apéndice A. No Apéndice B sdo demonstradas algumas questdes originais

que serviram como base as questdes que foram traduzidas para este trabalho.

Na segunda fase, ao se desenvolver a estratégia de pesquisa, busca-se a realizagdo da
traducao reversa e a validagdo do questiondrio em uma amostra de microempresarios. O
procedimento de tradugdo e tradugdo reversa para o inglés (back-translation) foi realizada
mediante o protocolo proposto por Guillemin et al. (1993). Embora os autores fagcam
referéncia as pesquisas da area de satde, este protocolo tem sido utilizado para calibrar
instrumentos que visam identificar, mediante pesquisa de levantamento, comportamentos
humanos. Ademais, nao se identificou protocolo padrao para este tipo de procedimento para

as ciéncias sociais.

Para a realizacdo da traducdo e tradugdo reversa buscou-se observar alguns aspectos,
tais como equivaléncia semantica, equivaléncia idiomatica, equivaléncia experimental ou
cultural e equivaléncia conceitual. No que tange a equivaléncia semantica, buscou-se a
avaliacdo da equivaléncia gramatical e de vocabulario. Para as palavras que ndo possuiam
traducdo literal para a outra lingua (portugués ou inglés), buscaram-se termos na referida

lingua que apresentem equivaléncia de significado.

No que se refere a equivaléncia idiomatica, a traducdo de certas expressdes
idiomaticas que nao puderam ser realizadas de forma literal, buscou-se a equivaléncia no seu
sentido. No que diz respeito a equivaléncia experimental ou cultural, buscou-se a coeréncia,
entre os termos utilizados e as experiéncias vividas pela populacdo a qual se destina o
instrumento de pesquisa, dentro do seu contexto cultural. A equivaléncia experimental ou
cultural foi verificada por meio de entrevista dez microempresarios selecionados, os quais

analisaram qualitativamente cada um dos questionamentos.

A tradugdo inicial das questdes deu-se pelo proponente desse trabalho e com apoio de
uma cidada que tinha o inglés como lingua nativa. A tradugdo reversa para o inglés (back
translation) foi realizada por tradutor independente bilingue, com sufici€éncia em portugués e

inglés.

Ainda na segunda fase da pesquisa, buscou-se realizar uma avaliacdo qualitativa do

tema de pesquisa e do questionario junto a uma amostra de dez microempresarios. Essa etapa
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foi inspirada no procedimento adotado por Yousuf (1997). Mediante esse procedimento o foi

possivel modificar o instrumento de pesquisa.

Na terceira etapa, Churchill Jr. (1979) recomenda que seja realizada uma pesquisa de
levantamento com amostra aleatéria. O tamanho da amostra deu-se pela recomendacdo de
Hair et al. (2010), os quais indicam que a quantidade de variaveis em cada construto seja
multiplicada por cinco. Assim, aplicaram-se cinquenta questionarios ¢ foi analisado o Alfa de
Cronbach de cada construto em que se evidenciaram valores superiores a 0,6. ApoOs esse
procedimento, o instrumento de pesquisa foi encaminhado ao comité de ética da Universidade

Federal de Santa Maria para analise e apreciacao.

Apbs autorizacdo do uso do instrumento de pesquisa, o proximo passo realizado foi o
levantamento em toda a amostra. Como técnicas principais realizou-se uma pesquisa do tipo
survey, através de um questiondrio autoadministrado, em que o respondente era o principal
gestor da empresa, o qual deveria ser responsavel pelas decisdes financeiras. Malhotra (2011)
destaca que tal método se baseia no interrogatério dos participantes através de um
questiondrio estruturado e destina-se a provocar informagdes especificas. Segundo Hair et al.
(2010), as pesquisas do tipo survey sao as mais indicadas em estudos que envolvem grande

quantidade de individuos, pela possibilidade de melhor compreender o seu comportamento.

Ao se abranger uma grande quantidade de pessoas acredita-se que a realizacao de uma
survey seja a estratégia de pesquisa mais conveniente ¢ adequada para esse estudo. Além
disso, Lakatos e Marconi (2010) afirmam que a survey € a pesquisa que busca a informagao
diretamente com um grupo de interesse a respeito dos dados que se deseja obter,

especialmente em pesquisas exploratdrias e descritivas.

Visando responder a questdo de pesquisa, foi realizada um levantamento de carater
exploratorio, sobre a qual Lakatos e Marconi (2010) comentam que este tipo de pesquisa
empirica tem como objetivo formular questdes ou um problema com tripla finalidade:
desenvolver hipoteses, aumentar a familiaridade do pesquisador com um ambiente, fato ou

fendmeno, ou modificar e clarificar conceitos.

Em linha a Lakatos e Marconi (2010), Hair et al. (2010) comentam que a realizagdo de
uma pesquisa exploratoria estd voltada a descoberta e tem por finalidade testar hipoteses de
pesquisa. As etapas 7, 8 € 9 tem como finalidade, apods tabulacdo dos dados, avaliacdo da
confiabilidade, validade, teste de hipoteses e o desenvolvimento das demais andlises. Todos

os procedimentos técnicos aplicados sdo apresentados na secao 3.9 deste trabalho.



87

3.3. Cenario de pesquisa

As micro e pequenas empresas cada vez mais apresentam um importante papel no
modelo economico atual. Nos Estados Unidos, por exemplo, 99,7% dos empreendimentos sao
de micro e pequeno porte, empregando mais da metade dos trabalhadores (HATTEN, 2012).
De Wit e de Kok (2013) comentam que Unido Europeia que tais empresas tém a maior taxa de

crescimento de novos postos de trabalho, bem como sdo as maiores empregadoras.

Ja em nosso pais, segundo Brasil (2012), as micro e pequenas empresas também tém
um papel essencial para a situacdo econdmica da nagdo, dado que sdo em maior nimero (99%
dos empreendimentos), sdo os maiores empregadores (60% dos empregos) e representam uma

parcela importante do produto interno bruto do pais (20% do PIB).

Além disso, segundo Sebrae (2012), no periodo de 2002 a 2011, houve um
crescimento de 50% (de 4,2 milhdes para 6,3 milhdes) no numero de micro e pequenas
empresas. Neste mesmo periodo, 7 milhdes de pessoas foram empregadas formalmente por
essas firmas (passando de 8,6 milhdes de empregados, para 15,6 milhdes em 2011),

representando 49% do incremento formal de empregos no pais.

De acordo com Sebrae (2013), no pais existem 22,8 milhdes de pessoas que sao donos
de negdcios no pais, os quais sao divididos em: 1) empresarios — donos de negocios, com
cadastro nacional de pessoa juridica (CNPJ); 1i) potenciais empresarios com negocios — donos
de negoécios sem CNPJ; e produtores rurais — com ou sem CNPJ. No Brasil, 57% dos
empreendedores sdo potenciais empresarios (12,9 milhdes de pessoas), 23% sdo empresarios

(5,2 milhdes de pessoas) e 21% sao produtores rurais (4,7 milhdes de pessoas).

No Rio Grande do Sul existem, 1,4 milhdo de empreendedores, em que 577 mil (41%)
sdo potenciais empresarios com negocio, porém sem CNPJ, 424 mil (30%) sdo empresarios e
419 mil (29%) sdo produtores rurais. Além disso, Sebrae (2012) informa que existem 606.524
micro e pequenas empresas formalmente estabelecidas, em que 49,7% (301.612 empresas)
sdo do setor de comércio, 32,2% (195.125 empresas) do setor de servigos, 13,2% (79.994
empresas) do setor industrial e 4,9% (29.793 empresas) do setor de construgdo civil.
Ademais, o instituto informa que 19,3% (117.059 empresas) estdo situadas na regido
metropolitana de Porto Alegre e 80,7% (489.465 empresas) estdo situadas no interior do

estado.
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3.4. Amostra

Considerando que Mattar (2005) define populagdo como o agregado de todos os casos
que se enquadram em um conjunto de especificagdes previamente estabelecidas, decidiu-se
delimitar a popula¢do de acordo com o espaco geografico. Dessa forma, a populagdo alvo do
presente estudo foi composta por todos os micro e pequenos empreendedores do estado do
Rio Grande do Sul. A decisdo de investiga-los esta atrelada a diversidade econdémica, cultural

e social encontrada no estado.

Considerando a amplitude do niimero de empreendimentos no estado do Rio Grande
do Sul, (606.524 micro e pequenas empresas), foi adotado o processo de amostragem, o qual
permite selecionar um nimero adequado de individuos de modo que se possam fazer
generalizagdes de forma confidvel (MATTAR, 2005). Dada a existéncia de multiplos métodos
para a determinacao da amostra, Malhotra (2011) apresenta uma alternativa para a estimagao

de amostras a qual ¢ apresentada na Equacdo (4).

B (Zgzx[)quxN)
n=- _ 2, A A
e (N l)+zg><p><q 4)

em que n € o tamanho da amostra; z,¢ a abscissa da distribui¢do normal padrdo, fixado um
nivel de confianca g; p é a estimativa da propor¢do p, § ¢ a estimativa da propor¢io ¢, que é
a diferenca de 1- [3 ; N € o tamanho da populacdo e o parametro € € o erro amostral.
Considerando um nivel de confianca de 95% ¢ um erro amostral de 4,0%, obteve-se
uma amostra final de 601 micros e pequenos empresarios. Em razao da possivel ocorréncia de
instrumentos incompletos ou ilegiveis, previu-se o uso de 625 questionarios a serem
aplicados, com o objetivo de garantir a totalidade da amostra prevista. Os questionarios foram
aplicados de forma aleatoria, em ambiente externo, através do contato com o0s micro e

pequenos empresarios dispostos a participar da pesquisa.

A amostragem deu-se de maneira estratificada. Gil (2010) define amostragem
estratificada como sendo uma amostra de cada subgrupo de populacdo considerada. Propos-se
a segmentacdo via metade norte e metade sul, j4 que o estado do Rio Grande do Sul pode ser
dividido, sob a visdo econdmica, em duas macro Regides: a metade norte, constituida pela
Regido Norte e Nordeste do estado que compreendem as zonas da Serra e do Planalto e a

metade sul, que compreende a Regido Sul do estado. Além disso, propds-se que o nimero de
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respondentes seja igual para ambas as regides, dada a caréncia de informagdes a cerca de

micro e pequenas empresas no Estado do Rio Grande do Sul.

A separagdo entre os dois extremos do estado deu-se em razdo de, segundo FEE
(2013), nas ultimas 8 décadas (1940 a 2010), houveram grande diferenca no Produto Interno
Bruto per capita, em que a metade sul apresentou neste periodo um déficit per capita médio de
-19,13%, quando comparado a sua homologa metade norte. Ademais, conforme pode ser
observada na Figura 4, a concentracao de valor agregado bruto das industrias, segregadas por
municipio, ¢ maior na metade norte, denotando clara diferenca de vocagdo e perfis de

empresas.

Faugea
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Valor Adicionado Bruta (VAB)
da indi’ gtz por municipio em 2007
mil raais
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Figura 4: Metades norte e sul do Rio Grande do Sul e valor adicionado bruto.
Fonte: adaptado de FEE (2013)

Além da proposta de segmentagdo entre metade norte e metade sul, propds-se a
segmentagdo da regido metropolitana de Porto Alegre, pois, segundo Sebrae (2013), 19,3%
das micro e pequenas empresas estdo localizadas na mesorregido de Porto Alegre e 80,7% no
interior do estado. Ademais, conforme pode ser observada na Figura 4, esta regido ¢ a que
apresenta maior valor adicionado bruto das indstrias, denotando um perfil diferenciado das
empresas que la estdo localizadas. Em sintese propods-se que 19,3% das empresas (116
empresas) fossem pesquisadas na regido metropolitana e o restante fossem pesquisadas na

metade norte (242 empresas) e metade sul do estado do Rio Grande do Sul (243 empresas).
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3.5. Aspectos éticos

Considerando-se os aspectos éticos da pesquisa, este trabalho foi registrado no
Gabinete de Projetos do Centro de Ciéncias Sociais ¢ Humanas através do Sistema de
Informacgao para o Ensino da Universidade Federal de Santa Maria (UFSM). Apds, o projeto
foi submetido ao Sistema Nacional de Informagdes sobre Etica em Pesquisa envolvendo Seres
Humanos, o qual tem por principal preocupacdo a protecdo dos direitos dos sujeitos da

pesquisa.

A submissdo a este sistema deu-se via o sitio denominado Plataforma Brasil, base
nacional e unificada de registros de pesquisas envolvendo seres humanos. Apds esta
submissdo, o projeto foi avaliado pelo Comité de Etica em Pesquisa com Seres Humanos da
UFSM, obtendo aprovagdo através do parecer CAAE 33661114.0.00005346 Somente apos o
cumprimento de todos os tramites e aprovagdao do projeto foi dado inicio ao processo de

levantamento dos dados.

Cumprindo com as exigéncias impostas pela Resolucdo 196/96 do Conselho Nacional
de Saude (CNS) foi entregue juntamente com o questiondrio o termo de consentimento livre e
esclarecido (Apéndice C). Somente participaram da pesquisa os sujeitos que, apos a leitura do
termo, concordarem, de forma livre e esclarecida, a responder a pesquisa. O termo de
consentimento foi entregue em duas vias (em que foi assinado pelo participante em cada uma

das vias), sendo uma retida pelo sujeito da pesquisa e uma arquivada pelo pesquisador.

Conforme a resolugdo, esse termo garante entre outras coisas, o esclarecimento, antes
e durante o curso da pesquisa, sobre a metodologia utilizada; a liberdade para desistir de
participar da pesquisa, em qualquer uma das etapas, sem nenhum tipo de penalizagdo ou
prejuizo; uma indenizagdo diante de eventuais danos decorrentes da pesquisa e; o sigilo

quanto aos dados divulgados a fim de manter a privacidade do respondente.

A privacidade dos participantes e a garantia de utilizacdo dos dados unica e
exclusivamente para execu¢do da presente tese foi assegurado mediante o termo de
confidencialidade, privacidade e seguranca dos dados (Apéndice D), o qual foi assinado pela
coordenadora da pesquisa. Os resultados da pesquisa, oriundos do levantamento e analise dos
dados, serdo divulgados na pagina do Programa de Pos Graduagdo em Administragdo da

Universidade Federal de Santa Maria.
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3.6. Instrumento de coleta de dados

Como instrumento de coleta de dados, utiliza-se um questiondrio autoadministrado, o
qual ¢ definido por Gil (2010) como uma técnica de investigagdo composta por um nimero
relativamente elevado de questdes que tém por finalidade conhecer as opinides, crencas,

sentimentos, expectativas e situa¢des vivenciadas pelos individuos.

O questionario, composto por sete blocos de perguntas, apresenta questdes abertas e
fechadas sendo que, na parte inicial, sdo apresentadas as variaveis demograficas como género,
idade, estado civil e escolaridade. No segundo bloco sdo avaliadas questdes especificas da
empresa como o ano em que o empreendimento iniciou e a descrigdo da principal atividade
exercida pela empresa.

No terceiro bloco, tém-se os questionamentos que sdo utilizados para se testar as
hipoteses da pesquisa. Nesse bloco € investigado o niimero de funciondrios e familiares
vinculados ao negocio em 2013 e 2014, a quantidade de familiares associados a gestdo do

negocio, a percepcao do empresario acerca da lucratividade da sua empresa nos tltimos trés

anos, além de sua expectativa de lucratividade para os proximos trés anos.

No quarto bloco ¢ perguntado como o empresario percebia o seu relacionamento com
os bancos, o tempo em que a empresa mantinha relacionamento com seu principal agente
bancario e os tipos de servigos utilizados pela empresa junto ao seu principal agente
financeiro. No quinto bloco ¢ levantada a proporc¢ao das principais fontes de recursos que sao

utilizados para financiar as atividades empresariais.

No sexto bloco ¢ investigada a tolerancia ao risco do empreendedor, o otimismo, o
senso de controle, o grau de assimetria de informacao, o desejo de controle ¢ a atitude em
direcdo a divida. No sétimo e ultimo bloco ¢ investigado o excesso de confianga do
empreendedor. Abaixo segue uma descri¢do detalhada de cada uma das varidveis que sdo

utilizadas para se testar as hipoteses dessa pesquisa.

3.6.1. Variavel estrutura de capital

Um dos possiveis limitadores ao estudo da estrutura de capital das micro e pequenas
empresas ¢ a dificuldade em acessar tais informacdes, dado que essas firmas ndo sdo

obrigadas a divulgar, nem a auditar suas informacdes contabeis. Ademais, as informagdes
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podem ser incompletas, imprecisas ou inexistentes, ja que no Brasil, segundo IBGE (2013),

57% das micro e pequenas empresas nao sao formalmente estabelecidas.

Uma alternativa ¢ o uso de informacdes primdrias, oriundas de questionarios
autoadministrados. Assim, buscou-se perguntar o valor dos bens e direitos da empresa
(questdo 73 do instrumento de pesquisa) e o valor de compromissos com terceiros (questdo
76). A estrutura de capital ¢ medida pela razao entre os valores da questdo 76 e da questao 73

do instrumento de pesquisa, tal como proposto por Yousuf (1997).

3.6.2. Varidveis relacionadas ao desempenho da firma

No que tange ao desempenho da firma utiliza-se o total de ativos (quesdo 73 do
instrumento de pesquisa) como proxy do tamanho da firma, o lucro da empresa (questao 10),
o crescimento dos lucros da empresa (questdo 11), o crescimento da participagao de mercado
da firma (questdo 12), conforme observado no construto desenvolvido por Sorenson et al.
(2009). Ao construto adiciona-se a varidvel estagio do ciclo de vida, ja que ha evidéncias,
como em Greiner (1972), Mueller (1972), Quinn e Cameron (1983) e Van de Ven e Poole

(1995) de que os estagios do ciclo de tem influéncia direta na estrutura de capital.

Dentre as abordagens utilizadas, para designar o estagio do ciclo de vida em que cada
firma se encontra, tém-se o0 método desenvolvido por Adizes (1988) em que o autor relaciona
duas varidveis para categorizar as empresas: flexibilidade e controlabilidade, porém a
ferramenta desenvolvida pelo autor pressupde questdes que Sao pouco comuns as mMicro €
pequenas empresas, como a gestdo profissionalizada, em que ha clara divisdao de tarefas
(fundador, CEO, Presidente e Gerentes) e departamentos (Financeiro, Administrativo,

Operacdes, Contabil e Juridico).

Outra abordagem para se avaliar o ciclo de vida da firma ¢ a andlise de cluster em que
diversos trabalhos tém utilizado para explicar a estrutura de capital (por exemplo: Smith et al.
(1985), Gupta e Chin (1994), Rebelo (2003) e La Rocca et al. (2011)). Nesse trabalho, busca-
se calcular os clusters mediante duas variaveis: a lucratividade da firma (questdo 10 do
questionario) e o crescimento da firma, a qual pdde ser observada pela variagao percentual do

numero de funciondrios entre os anos de 2013 e 2014 (questao 8).
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3.6.3. Variaveis associadas aos relacionamentos do proprietario-gerente

Como citado, o maior volume de opacidade informacional pode ser um grande
limitador ao acesso ao crédito bancario. Como alternativa, Petersen ¢ Rajan (1994), Berger e
Udell (1995) e Uzzi (1999) sugerem que os micro € pequenos empresarios invistam nos
relacionamentos bancarios, como forma de facilitar o acesso a esses recursos. Neste trabalho o
construto ¢ formado por trés variaveis: Qualidade e Tempo de Relacionamento e Quantidade

de Servicos Bancarios Utilizados.

A qualidade ¢ mensurada mediante a percep¢do do empresario perante o
relacionamento da empresa com o principal agente bancario (CHUA et al., 2011). Nessa
variavel sdo consideradas cinco categorias, que variam de 6timo a péssimo, passando por
indiferente. A quantidade de servicos bancarios utilizados e o tempo do relacionamento
também sao avaliadas relativamente ao principal agente bancario que presta servico a
empresa, em que ¢ investigado o nimero de servicos utilizados por ela, bem como o tempo
em que a empresa se relacionava com o banco. Também foi avaliada a assimetria de

informagao entre os agentes, sob a forma de dois construtos: Disposi¢do para ser Transparente

e Disposi¢ao para Divulgar Informagdes, ambos desenvolvidos por Nalwanga (2010).

3.6.4. Variaveis relacionadas aos Tragos de Personalidade Gerenciais

Em psicologia, segundo Kassin (2003), a teoria dos tracos de personalidade ¢ uma das
principais abordagens para o estudo da personalidade humana. Nesta perspectiva, tais tragos
sdo relativamente estaveis ao longo do tempo, diferem entre os individuos, e influenciam o
comportamento e o processo de tomada de decisdo. Os Tragos de Personalidade Gerenciais
que investiga-se nesta pesquisa sdo: Otimismo, Excesso de Confianga, Tolerancia ao Risco,

Senso de Controle e a Atitude em Dire¢ao a Divida.

3.6.4.1. Otimismo

Segundo DeLong et al. (1988) e Goel e Thakor (2000), o otimismo ¢ geralmente

definido como uma subjetiva sobrevalorizagdo da probabilidade de eventos futuros
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favoraveis. O otimismo tem sido avaliado pelo teste de orientacdo da vida (/ife orientation
test), proposto por Scheier e Carver (1985). Nesta tese utiliza-se de seu sucessor, o teste de
orientacdo da vida revisado (revised life orientation test), apresentado por Scheier et al.
(1994). Essa ferramenta foi traduzida e validada para a lingua portuguesa por Laranjeira
(2008), em que no seu estudo o Alfa de Cronbach foi comparavel ao estudo original (0,71 ¢

0,78, respectivamente).

3.6.4.2. Excesso de confianca

O excesso de confianca ¢ um dos tracos de personalide gerenciais mais investigados
em finangas, o qual diz respeito a subestimacao do risco ou variancia de eventos futuros (ver,
por exemplo: De Long et al. (1988) e Goel e Thakor (2000)). Neste trabalho utiliza-se a
ferramenta desenvolvida por Baratella (2007) e adaptada por Feitosa (2010), em que para o
calculo da calibragdo e excesso ou baixo nivel de confianga sdo utilizadas dez questdes de
conhecimento geral, em que cada questao proposta contém duas alternativas de resposta, das

quais uma ¢ verdadeira e a outra falsa.

A ferramenta também € composta por uma escala de meia-extensdo (50% a 100%) de
(0,5 < p <1,0), na qual o entrevistado descreve a probabilidade de o quao certo esta de que a

alternativa escolhida ¢, de fato, verdadeira (LICHTENSTEIN, et al., 1982).

3.6.4.3. Tolerancia ao risco

Nessa tese utiliza-se a ferramenta criada por Droms e Strauss (2003) para mensurar a
tolerancia ao risco. Nesse instrumento sdo utilizadas seis questdes escalonadas de 1 a 5,
conforme o formato Likert, cujo objetivo €, através da soma da pontuagdo obtida pelas

respostas, classificar o perfil do respondente.
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3.6.4.4. Senso de controle

O senso de controle refere-se a percep¢do do individuo sobre o nivel de controle
disponivel em um determinado contexto (MOULDING e KYRIOS, 2007). A primeira
tentativa para mensurar o senso de controle, sob a 6tica do l6cus de controle interno e externo
foi desenvolvida por Phares (1957), seguido por James (1957). Da escala Phares-James,
derivaram varios instrumentos como os desenvolvidos por Rotter (1966), Levenson (1973) e
Mirowsky e Ross (1991), este ultimo tem sido mais utilizado devido ao menor ntimero de

questdes e o seu maior grau de consisténcia interna.

Para mensurar o senso de controle, utiliza-se o construto desenvolvido por Mirowsky e
Ross (1991), pois ele apresenta alto grau de consisténcia interna € menor quantidade de
questdes para mensura-lo (em contraste as 26 questdes da escala de Phares-James e das 23
questdes desenvolvidas em Levenson (1973)). No instrumento desenvolvido por Mirowsky e

Ross (1991) sdo utilizadas oito questdes em escala likert de 5 pontos.

3.6.4.5. Atitude em direcao a divida

Diversos autores como Kraus (1995), demonstram que a atitude ¢ preditora do
comportamento humano. Neste sentido, a atitude perante a divida ¢ um componente
fundamental para o estudo da estrutura de capital das micro e pequenas empresas, na medida
em que pode prever o comportamento frente a divida, isto ¢, da propensdo ao endividamento
ou da aversao ao endividamento dos proprietarios-gerentes das empresas €, como

consequéncia na estrutura de capital destas organizagoes.

Lea et al. (1995) criaram uma ferramenta para avaliar a propensao ao endividamento, a
qual apresenta 17 itens, em que os autores encontraram um Alfa de Cronbach de 0,83. Nessa
tese utiliza-se a ferramenta adaptada e validada por Moura (2005), o qual criou uma escala de

atitude para o endividamento, a partir da ferramenta desenvolvida por Lea ef al. (1995).

3.6.5. Sintese do instrumento de pesquisa
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Observa-se na Tabela 4 que o instrumento de pesquisa ¢ formado por 78 questdes, em
que se busca investigar, a estrutura de capital da empresa e os construtos relacionamentos os

quais sdo avaliados pelas questdes 13, 14 e 15 do questionario, assim como pelas questdes 40

a 53 do instrumento de pesquisa.

Tabela 4: Questoes, fontes, construtos ¢ teorias associadas as variaveis utilizadas

Construto Variavel N°  Fonte Teoria

nd** Género 1 Elaboragdo propria Tragos de personalidade
nd* Idade 2 Elaboragao propria nd*

nd* Estado Civil 3 Elaboragdo propria nd*

nd* Escolaridade 4 Elaboragao propria nd*

nd* Escolaridade 5 Elaboragdo propria nd*

nd* Idade da firma 6 Chua ef al. (2011) Ciclo de Vida

nd* Setor de atuagdo 7 Chua et al. (2011) nd*

Desempenho Tamanho 8 Chua ef al. (2011) Custos de faléncia
Desempenho Crescimento 8 Chua et al. (2011) Teoria da Agéncia

nd* Empresa familiar 9 Chua et al. (2011) nd*

Desempenho Lucratividade 10 Sorenson et al. (2009) Pecking Order Theory
Desempenho Cresc. dos Lucros 11 Sorenson et al. (2009) Pecking Order Theory
Desempenho Particip. de mercado 12 Sorenson et al. (2009) nd*

Relacionamento Qualidade do relac. 13 Chuaetal. (2011) Ass. de informagéo
Relacionamento Tempo de relac. 14 Ongenah e Smith (2000) Ass. de informacdo
Relacionamento Quantidade 15  Ongenah e Smith (2000) Ass. de informagao
Tolerancia ao risco Tolerancia ao risco 16  Verheul e Thurik (2001) Tragos de personalidade
nd* Tangibilidade 17  Vasiliou e Daskalakis(2009) nd*

nd* Dificuldade 18  Elaboragio propria Ass. de informagao

nd* Crescimento 19  Elaboragio propria Teoria da Agéncia

nd* Estrutura de capital 20  Yousuf (1997) nd*

nd* Estrutura de capital 21 Robb e Robinson (2010) nd*

Otimismo Otimismo 22 a31 Scheier et al. (1994) Tracos de personalidade
Senso de controle Senso de controle 32 a39 Mirowsky e Ross (1991) Tracos de personalidade
Assim. de Informacdo Assim. Informacdo 40 a 53 Nalwanga (2010) Ass. de informagao
Propensao a divida Propensdo a divida 54 a 62 Moura (2005) Tragos de personalidade
Tolerancia ao risco Tolerancia aorisco 63 4 68 Droms ¢ Strauss (2003) Tracos de personalidade

nd*

Conhec. financ.

69472

Elaboragéo propria

nd*

nd* Estrutura de capital 73 Yousuf (1997) nd*
Excesso de confianga  Excesso confianga 74  Baratella (2007) Tragos de personalidade
nd* Preferéncias 75  Yousuf (1997) nd*
nd* Estrutura de capital 76 Yousuf (1997) nd*
nd* Controle da amostra 77  Elaboragio propria nd*
nd* Motivo emprender 78  Elaboragio propria nd*

nd*: no ha construto ou teoria associado a variavel mensurada na referida questio.
Fonte: elaboragdo propria

Ademais, ¢ avaliado o construto Desempenho da Firma o qual ¢ medido através das
questdes 10, 11, 12 e 73 do instrumento de pesquisa. Igualmente sdo avaliados os Tragos de
Personalidade Gerenciais (Otimismo, Excesso de Confianga, Tolerancia ao Risco, Senso de
Controle e Atitude em Dire¢do a Divida) os quais sdo mensuradas pelas questdes 22 a 68 do

instrumento de pesquisa.
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3.7. Modelo tedrico

Na Figura 5 observam-se trés construtos que sdo propostos na tese: Relacionamento
Bancario, Desempenho da Firma e Tragos de Personalidade Gerenciais. Na Tabela 5, 6, 7, 8 ¢
9 sdo demonstradas as proposi¢des teoricas e as evidencias empiricas da influéncia desses

construtos na estrutura de capital, bem como o inter-relacionamento das variaveis propostas

no modelo.
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Figura 5: Modelo tedrico
Fonte: elaboracdo Propria






Tabela 5: Evidéncias teoricas e empiricas da influéncia dos tragos de personalidade na atitude perante a divida

Construto

Tolerancia ao risco

Tolerancia ao risco

Tolerancia ao risco

Tolerancia ao risco

Otimismo

Otimismo e confianca

Otimismo e confianga

Confianga

Otimismo

Confianga

Confianga

Direcao

Construto

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Autor

Brealey e Myers (2003)

Barbosa e Moraes (2003)

Hutchinson (1995)

Verheul e Thurik (2001)

Deeds et al. (1995)

Hackbarth (2009)

Hackbarth (2008)

Cordeiro (2009)

Weinstein e Klein (1996)

Ben-David et al. (2007)

Gider e Hackbarth (2010)

Amostra

Livro texto: sem amostra

41 empresas mineiras

Artigo tedrico: sem

amostra

2.000 empresas
holandesas

903 pequenas empresas
norte-americanas

Artigo tedrico: sem

amostra

Artigo tedrico: sem

amostra

5.015 empresas
americanas

2.994 empresarios
6.901 observagdes de
escolhas de investimento
de 316 vice-presidentes

de grandes empresas

americanas

Artigo tedrico: sem
amostra americanas

Principais resultados
Nas organizagdes em que gestores s30 avessos ao risco, o
empreendedor pode definir os limites de endividamento
considerando seus interesses pessoais de sustentar uma situagéo
segura e sem dificuldades financeiras para si ¢ para a empresa.
Evidenciaram que a tolerancia ao risco dos empreendedores €
determinante da estrutura de capital das empresas analisadas
Propos que a tolerdncia ao risco tem influéncia direta nas
decisoes de estrutura de capital de suas empresas, de modo que
empreendedores mais avessos ao risco limitam o uso de
recursos oriundos de novas cotas ou agdes € evitam a divida.
Observaram uma correlagdo positiva e estatisticamente
significativa entre a tolerancia ao risco e a busca de recursos
externos para o financiamento das atividades empresariais.
Argumentam que os empresarios que sdo otimistas seriam mais
confiantes no uso de capital proprio em oposi¢do a divida nas
decisdes sobre a estrutura de capital das empresas
Os gestores otimistas tendem a superestimar a taxa de
crescimento dos lucros futuros e sdo relutantes em dividi-los
com novos socios, isto €, tendem a optar por recursos internos.
O autor explica que, devido ao otimismo, os gestores acreditam
que as agdes de suas empresas sdo desvalorizadas e tendem a
perceber o financiamento de capital caro, logo evitam a divida
Observou que os gestores excessivamente confiantes sdo menos
inclinados a pagar dividendos e amplamente preferem o
financiamento interno em detrimento ao financiamento externo.
Conclui que o otimismo leva a um menor nivel de
endividamento (subcapitalizagio)

Os autores observaram que, embora as escolhas que levam ao
endividamento estejam associadas a volatilidade das decisdes, o
excesso de confianca implica no aumento da propensio ao
endividamento das firmas.

Propdem que gerentes otimistas e excessivamente confiantes
procuram reduzir a dependéncia de suas empresas dos mercados
de capitais externos, através de retengao de recursos gerados
internamente, evitando altos niveis de endividamento.



Tabela 5 (continuago)
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Construto

Confianga

Otimismo

Atitude em diregdo a
divida

Locus de controle
externo

Locus de controle
externo

Senso de controle:
locus de controle
interno e atitude em
diregdo a divida
Locus de controle
externo

Atitude em direcao a
divida

Otimismo

Otimismo e confianca

Direcao

Construto

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Autor Amostra Principais resultados
O autor conclui que quando a confianga do gestor perante o
futuro da firma € maior, a empresa tem maiores chances de

Oliver (2003) 500 entrevistas apresentar um nivel de endividamento maior.

Artigo tedrico: sem Os autores demonstram que os excessivamente otimistas

Manove e Padilla (1999) amostra tendem a apresentar maior propensdo ao endividamento.

279 ingleses das Observaram que a propensao a utilizagao de créditoé um

Livingstone e Lunt (1992) proximidades de Oxford importante preditor do endividamento
Observaram que os individuos que apresentavam maior locus de
Dessart e Kuylen (1986) 400 entrevistados controle externo apresentavam maior nivel de divida pessoal
Observou que os individuos com maior grau de endividamento
Tokunaga (1993) 131 individuos pessoal apresentavam maior locus de controle externo.

Concluem, que a atitude em diregdo a divida esta positiva e
significativamente relacionada ao uso de dividas na estrutura de
capital das firmas. Por outra via, o senso de controle, sob a dtica

do controle comportamental percebido, foi observado como

118 empresas familiares  negativamente associado a disposi¢do para o uso de dividas e,
Koropp et al. (2014) alemas como consequéncia, menor alavancagem.
Observou que os individuos com maior grau de endividamento
Newse et al. (2010) 131 individuos pessoal apresentavam maior locus de controle externo.
Os pesquisadores observaram que os individuos que
apresentavam maior aceitabilidade do uso de crédito no seio

501 militares norte- familiar, como a aceitacdo do uso do cartdo de crédito pelos
Stone e Maury (1996) americanos pais, apresentavam maior volume de divida pessoal
Demonstra que um gerente otimista acredita que os mercados
Artigo tedrico: sem de capitais desvalorizam os titulos corporativos e, portanto,
Heaton (2002) amostra tenderia a preferir o uso de recursos gerados internamente.

Demonstram que os gestores que sdo mais otimistas e
confiantes em relagdo ao futuro de suas empresas, por
superestimar os fluxos de caixa futuros de suas empresas,
477 empresas visualizam o financiamento externo como inapropriado e caro,
Malmendier ez al. (2011) americanas preferindo usar o financiamento interno para suas organizagdes.

Fonte: elaboracdo propria.



Em psicologia, a Teoria dos Tracos de Personalidade ¢ uma das principais abordagens
ao estudo da personalidade humana. Sabendo-se disso e considerando-se que Kassin (2003)
define os tragos de personalidade como padrdes de comportamento, pensamento € emog¢ao, 0s
quais sdo relativamente estaveis ao longo do tempo e que tais tracos de personalidade

influenciam diretamente o processo de tomada de decisao.

Considerando-se também as proposicdes tedricas e evidéncias empiricas,
demonstradas na Tabela 5, as quais sugerem que os Tragos de Personalidade Gerenciais
pesquisados nesta tese (Otimismo, Excesso de Confianga, Tolerancia ao Risco, Senso de
Controle e Atitude em Direcao a Divida) tém influéncia direta nas decisoes de endividamento
pessoal e nas decisdes sobre estrutura de capital das firmas. Além disso, se considerarmos as
proposi¢des teodricas e evidéncias empiricas da interdependéncia de tais tragos no processo de

tomada de decisdo, conforme demonstrado na Tabela 6.

Considerando-se também que autores como Hutchison (1995), Verheul e Thurik
(2001) e Barbosa e Moraes (2003) demonstram que a tolerancia ao risco do gestor €
determinante da estrutura de capital das firmas por eles geridas, assim como autores, tais
como: Weinstein e Klein (1996), Deeds et al. (1995), Hackbarth (2008), Hackbarth (2009)
Cordeiro (2009), Gider e Hackbarth (2010) e Malmendier et al. (2011) propdem teoricamente
e demonstram empiricamente que o maior nivel de confianga ¢ o maior nivel de otimismo
influenciam negativamente a alavancagem empresarial, em que os proprietarios-gerentes

tendem a preferir as fontes de financiamento internas.

Assim como Dessart e Kuylen (1986) e Tokunaga (1993) apontam para o fato de que o
l6cus de controle externo ¢ determinante da propensdo ao endividamento e Koropp et al.
(2014) demonstram que o controle comportamental percebido (proxy para o senso de
controle) esta diretamente associado a menor disposi¢ao para o uso de dividas na estrutura de
capital e, como consequéncia, menor alavancagem. Bem como autores como Livingstone e
Lunt (1992) e Stone e Maury (1996), demonstram que a propensdo ao endividamento ¢ forte
preditor da divida e se considerarmos que a atitude ¢ preditora do comportamento humano,

conforme demonstrado Kraus (1995), esta tese propde a seguinte hipotese a ser testada:

H1: os Tracos de Personalidade Gerenciais dos proprietarios-gerentes estao

negativamente associados ao nivel de endividamento das firmas por eles gerenciadas.



Tabela 6: Proposigdes teoricas e evidéncias empiricas da interdependéncia dos tragos de personalidade no processo de tomada de decisdo

Construto

Tolerancia ao risco

Tolerancia ao risco

Tolerancia ao risco

Tolerancia ao risco

Locus de controle
interno

Excesso de
confianga

Locus de controle
interno

Locus de controle
interno

Locus de controle
externo

Excesso de
confianga

Excesso de
otimismo

Direcao

Construto

Otimismo

Crescimento
Rentabilidade

Propensao ao
endividamento

Tolerancia ao
risco
Tolerancia ao
risco

Otimismo
Tolerancia ao
risco

Excesso de
confianga

Tolerancia ao
risco

Propensdo ao
endividamento

Autor

Heaton (2002)

Barbosa € Moraes
(2003)
Barbosa e Moraes
(2003)

Haynes e Avery
(1997)

Jacobs-Lawson et
al. (2011)
Weinstein e Klein
(1996)
Weinstein (1996)

Weinstein (1996)

Braun (2003)

Goel e Thakor
(2000)

De Meza e
Southey (1996)

Amostra

Artigo tedrico: sem

amostra

41 empresas mineiras

41 empresas mineiras

996 empresas

261 idosos (idades entre 54

e 84 anos)

Artigo tedrico: sem

amostra
2.994 empresarios

2.994 empresarios

54 alemaes entrevistados

Artigo tedrico: sem amostra

Artigo tedrico: sem amostra

Resultados
Apesar de o autor ndo testar esta hipotese ele explica que a inser¢ao
da varidvel aversdo ao risco poderia melhorar a explicacdo do
otimismo, implicando também nas decisdes sobre estrutura de capital.
Evidenciaram correlagdo baixa, porém positiva e significativa (5%)
entre tolerancia ao risco do empreendedor e o crescimento da
empresa.

Evidenciaram correlag@o baixa, porém negativa e significativa (10%)
entre tolerancia ao risco do empreendedor e a rentabilidade da firma.
Os empresarios de empresas familiares tendem a apresentar menor
tolerancia ao risco e, como consequencia, menor propensao ao
endividamento de suas firmas.

Embora os autores tenham realizado sua pesquisa no ambito da area
de satde, eles encontraram, mediante analise de regressao linear uma
relagdo negativa (sig. 0,01) entre o l6cus de controle interno e o nivel
de tolerancia ao risco dos pesquisados
Explicam que o excesso de confianca tem interferéncia direta na
percepcao de risco e na tolerancia ao risco dos individuos.

O autor conclui que o locus de controle interno esta diretamente
associado ao otimismo dos empresarios analisados
O autor conclui que o l6cus de controle interno implica em maior
propensao ao risco nos individuos analisados
Para o autor, a autoconfianga esta intimamente ligada com a crenga a
cerca do l6cus de controle do objeto analisado, em que quando maior
a crenca de que o controle sobre os resultados é externo ao individuo,
menor sera sua confianca. Por outro lado, quando maior a crenca de
que o individuo detém o controle sobre os resultados, maior sera sua
autoconfianca sobre suas habilidades
Concluem que gestores excessivamente confiantes tendem a
subestimar os riscos de suas decisdes, especialmente quando se refere
a realizagdo de novos investimentos organizacionais. Salientam
também que o excesso de confianca ¢ um traco de personalidade mais
prevalente entre os gestores do que na populagdo em geral.

Os autores criam um modelo matematico o qual demonstra que os
gestores excessivamente otimistas tendem a apresentar maior
propensao ao endividamento e maior nivel de dependéncia do
endividamento em detrimento ao financiamento via recursos proprios.
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Construto

Excesso de
confianca

Senso de controle

Confianga

Senso de controle

Excesso de
confianca

Locus de controle
externo

Locus de controle
externo

Locus de controle
externo

Locus de controle
externo
Locus de controle
externo

Tolerancia ao risco

Direcao

Construto

Tolerancia ao
risco
Excesso de
confianca
Senso de
controle

Tolerancia ao
risco

Tolerancia ao
risco
Tolerancia ao
risco

Propensao ao
endividamento

Propensao ao
endividamento

Propensao ao
endividamento
Propensao ao
endividamento
Propensao ao
endividamento

Autor Amostra
Nofsinger (2002)  Livro texto: sem amostra
Mendes-da-Silva e
Yu (2009) 421 brasileiros
Hayashi et al.
(1999) 167 americanos e japoneses

Cavalheiro e

Caporal (2011) 701 individuos gauchos
Cavalheiro (2010) 815 individuos gatichos
Tokunaga (1993) 131 individuos

pesquisa realizada junto a
279 ingleses das
proximidades de Oxford

Livingstone e
Lunt (1992)

Davies € Lea

(1995) 140 estudantes britanicos

Trent et al. (2006) 408 estudantes americanos
Ding et al. (2009) 448 taiwaneses

Ding et al. (2009) 448 taiwaneses

Resultados

O autor explica que o excesso de confianca leva os individuos a
superestimar seus conhecimentos, subestimar os riscos e exagerar na
sua capacidade de controlar os eventos futuros.

Os autores sugerem que o excesso de confianca sofre influéncia do
senso de controle do individuo.

Os autores demonstram que o nivel de confianga do decisor esta
diretamente relacionado com o seu senso de controle
Os autores demonstram, mediante analise fatorial e de regressao
linear que o senso de controle esta diretamente relacionado com a
variavel tolerancia ao risco.

O autor demonstra, mediante analise fatorial e de regressao linear que
o excesso de confianca esta diretamente relacionado com a variavel
tolerancia ao risco.

Os individuos que apresentavam maior locus de controle externo
tenderam a ser menos tolerantes ao risco
Os autores concluiram que aqueles individuos que apresentavam
maior locus de controle externo tendem acreditar que tem menor
controle sobre suas finangas, tendem a realizar mais compras por
impulso e, como consequéncia, sentem que sdo mais propensos ao
descontrole orcamentario e, por fim, maior propensio a divida.
Os autores apos analisar 140 estudantes do ensino superior britanico,
concluiram que o lécus de controle externo esta diretamente
correlacionado com propensao ao endividamento dos pesquisados.
Os autores observaram que o locus de controle externo, associado a
boa sorte, por exemplo, aumenta a probabilidade da contratacdo de
crédito.

Os autores observaram que o locus de controle externo aumenta a
probabilidade do endividamento dos entrevistados
Os autores observaram que a maior tolerancia ao risco aumenta a
probabilidade do endividamento dos entrevistados

Fonte: elaboragdo propria



Observa-se na Tabela 5 que as proposigdes tedricas e evidéncias empiricas sugerem
que os Tracos de Personalidade Gerenciais (Otimismo, Excesso de Confianca, Tolerancia ao
Risco, Senso de Controle e Aversdo a Divida) t€m influéncia nas decisdes de endividamento
pessoal e nas decisdes sobre estrutura de capital das firmas. Na Tabela 6 sao demonstradas as
evidéncias da inter-relagdo entre os tracos de personalidade gerenciais, estudados neste

estudo, durante o processo de tomada de decisdo em contextos financeiros.

Evidencia-se na Tabela 6 que a Confianca e o Excesso de Confianga sdo associados a
Tolerancia ao Risco (conforme observado em Goel e Thakor (2000), Nofsinger (2002) e
Cavalheiro (2010)) e do Senso de Controle (conforme observado em Hayashi et al. (1999)).
Assim como se observa a associagdo do Otimismo perante a Tolerdncia ao Risco (conforme
demonstrado por Weinstein ¢ Klein (1996)) e na Aversdo a Divida (relacionamento

demonstrado por De Meza e Southey (1996)).

Além disso, a Tolerancia ao risco relaciona-se com o Otimismo (Heaton (2002)) e com
a Aversao a Divida (Haynes e Avery (1997) e Ding et al. (2009)). Igualmente, observa-se que
o Senso de Controle, sob a o6tica do Loécus de Controle Interno ou Externo, relaciona-se com
os tragos de personalidade Otimismo (Harris e Middleton (1994) e Weinstein e Klein (1996)),
Excesso de Confianga (Braun (2003) ¢ Mendes-da-Silva e Yu (2009)), Tolerancia ao Risco
(Tokunaga (1993), Weinstein e Klein (1996), Cavalheiro e Caporal (2011) e Jacobs-Lawson
et al. (2011)) e Propensdao ao Endividamento (Livingstone e Lunt (1992), Davies e¢ Lea
(1995), Trent et al. (2006) e Ding et al. (2009)).

A partir de tais evidéncias, propde-se que aquelas varidveis poderiam apresentar
variancias que tornassem possivel a existéncia do construto Tragos de Personalidade
Gerenciais, o qual poderia influenciar as decisdes de endividamento das firmas e, como

consequéncia, na estrutura de capital das empresas.

Apesar do construto tracos de personalidade do gestor ndo ter sido observado na
literatura tedrica ou empirica, o construto desempenho da empresa foi observado em
pesquisas que utilizavam a modelagem de equacdes estruturais, como demonstrado na
trabalho de Sorenson et a/.(2009). Na Tabela 7 sdo apresentadas as evidéncias empiricas das
variaveis relacionadas ao desempenho da firma perante a estrutura de capital. Na Tabela 8
também se apresenta as evidéncias empiricas da influéncia dos estagios do ciclo de vida sobre

a estrutura de capital.



Tabela 7: Evidéncias empiricas da influéncia da lucratividade, do crescimento da participacdo de mercado e dos lucros e do tamanho da firma na
sua estrutura de capital

Variaveis

Tamanho dos ativos,
crescimento das
vendas, lucratividade
e ciclo de vida
Tamanho crescimento,
lucratividade e
oportunidade de
crescimento
Tamanho,
crescimento,
rentabilidade e ciclo
de vida

Tamanho, crescimento
¢ lucratividade das
vendas e idade

Tamanho e
crescimento dos ativos
e ciclo de vida

Tamanho e
crescimento dos ativos
e ciclo de vida
Tamanho,crescimento,
rentabilidade dos
ativos e ciclo de vida
Tamanho dos ativos,
crescimento das
vendas e rentabilidade

Idade e tamanho dos
ativos

Direcdo Variaveis

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Autor

Chittenden et al. (1996)

Jordan et al. (1998)

Michaelas et al. (1999)

Hall ef al. (2000)

Romano et al. (2001)

Zoppa e McMahon
(2002)

Esperanca ef al. (2003)

Cassar e Holmes (2003)

Cassar (2004)

Resultados
Observaram que a lucratividade, o tamanho dos ativos ¢ a idade estdo
negativamente associados as dividas totais na estrutura de capital. Por
outra via, o crescimento das vendas sdo positivamente associados a
alavancagem na estrutura de capital das firmas analisadas.
Os autores demonstraram que o tamanho das vendas, a sua
lucratividade, o seu crescimento sdo determinantes da estrutura de
capital das firmas e estdo positivamente associadas ao volume de
dividas.

Demonstraram a influéncia do tamanho e do crescimento dos ativos
na estrutura de capital, as quais estdo positivamente associadas ao
3.500 empresas da  volume de dividas, enquanto que a idade ¢ a rentabilidade dos ativos

Gra Bretanha levam a um menor nivel de endividamento.
Evidenciaram que endividamento esta positivamente relacionados
com o tamanho e o crescimento das vendas e negativamente
relacionados com a idade, lucratividade das firmas.
Destacam uma relacéo positiva entre idade da firma (proxy ao ciclo
de vida) e o tamanho da empresa, determinado pelo niimero de
funciondrios, volume de vendas, nimero de filiais e estimativa do
valor do negdcio. Ademais observaram que o desejo de crescimento e
a orientagdo da firma para este fim apresenta uma relagio negativa
com o uso de dividas na estrutura de capital das firmas.
Observaram que o tamanho dos ativos totais e o crescimento dos
ativos, das vendas e do nimero de empregados estdo positivamente
associados ao endividamento, enquanto que a rentabilidade, a
estrutura dos ativos, a idade da firma e o fato da empresa ser familiar

Amostra

3.480 empresas do
Reino Unido

173 empresas do
Reino Unido

3.500 empresas do
Reino Unido

1.490 empresas
australianas

871 empresas

australianas estdo negativamente associados a alavancagem.

995 pequenas Observaram que o tamanho da firma, a estrutura dos ativos, a idade e
empresas a rentabilidade sdo negativamente associados ao endividamento,

portuguesas enquanto que o crescimento dos ativos € positivamente relacionado.

Para os autores, as variaveis tamanho dos ativos e crescimento das
vendas estdo positivamente associados ao endividamento enquanto
que a rentabilidade estd negativamente associada.
Estreantes tendem a ser mais endividadas. O Tamanho esta
positivamente associado a alavancagem, enquanto que a orientagao
para o crescimento e a estrutura de capital negativamente associadas.

1.555 empresas
australianas

292 empresas
australianas
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Variaveis

Tamanho e
rentabilidade dos
ativos e crescimento
das vendas

Idade, rentabilidade,
crescimento de vendas
e de funcionario e
estrutura dos ativos
Tamanho e estrutura
dos ativos,
oportunidades de
crescimento e
rentabilidade

Tamanho, crescimento
das vendas,
lucratividade e ciclo
de vida

Tamanho e
rentabilidade do ativo,
oportunidades de
crescimento e ciclo de
vida

Tamanho, crescimento
e lucratividade
Tamanho e estrutura
dos ativos e ciclo de
vida

Direcdo Variaveis

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Autor

Voulgaris et al. (2004)

Johnsen e McMahon
(2005)

Sogorb-Mira (2005)

Ou e Haynes (2006)

Lopez-Garcia e Sogorb-

Mira (2008)

Heyman et al. (2008)

Mac an Bhaird and
Lucey (2010)

Amostra

132 empresas
gregas

7.703 empresas
australianas

6.482 empresas
nao financeiras
espanholas

Dados
secundarios de
8.198 empresas

investigadas em
1993 e 1998

3.569 empresas
espanholas

1.132 pequenas
empresas belgas

299 empresas
irlandesas

Resultados

O tamanho, a estrutura, a rentabilidade e o crescimento dos ativos € o
crescimento das vendas sdo positivamente relacionados a
alavancagem das firmas analisadas.

Os autores demonstram que a idade, a rentabilidade ¢ a estrutura dos
ativos estdo negativamente relacionadas ao endividamento, enquanto
que o crescimento das vendas e de funcionarios sdo positivamente
associados a alavancagem das firmas.

O autor demonstra que a rentabilidade da firma influencia
negativamente o endividamento, enquanto que o tamanho e a
estrutura dos ativos, bem como as oportunidades de crescimento
estdo positivamente associadas ao endividamento.
Observaram que o tamanho, determinado pelo ntimero de
funcionarios e o crescimento das vendas influenciam negativamente
o uso de dividas na estrutura de capital, enquanto que o estagio do
ciclo de vida (empresas mais jovens, com idade inferior a quatro
anos) e o uso de cartdo de crédito pessoal influencia positivamente o
endividamento das firmas.

Demonstram que dentre os determinantes da estrutura de capital das
firmas analisadas configuram o tamanho (positivamente relacionado
ao volume de dividas), a idade, a rentabilidade e as oportunidades de
crescimento (negativamente relacionado ao volume de dividas).
Demonstram que o alto indice de crescimento dos ativos esta
associado a baixas razdes de endividamento, bem como firmas mais
lucrativas apresentam menor volume de dividas. Também
demonstram que o tamanho ¢ negativamente associado ao volume de
dividas na estrutura de capital das firmas
Observaram que a idade, o tamanho das vendas e a estrutura dos
ativos sdo positivamente a dividas na estrutura de capital. Nao
observaram diferengas entre os setores.

Fonte: elaboragdo propria



Harris e Raviv (1991) comentam que hd uma grande quantidade de literatura em
financas, as quais indicam que as decisOes sobre a estrutura de capital das empresas
influenciam tanto o nivel de investimento, quanto o seu proprio desempenho. Assim como o
desempenho da firma influencia as decisdes sobre sua estrutura de capital. Tradicionalmente,
variaveis como tamanho dos ativos, crescimento, estdgio do ciclo de vida e lucratividade sao

consideradas determinantes da estrutura de capital.

A teoria dos custos de faléncia e a teoria da informagdo assimétrica consideram que o
tamanho da firma esteja positivamente associado ao seu nivel de alavancagem. O limitado
acesso a recursos bancario, pela ocorréncia de maior risco de crédito, em razdo do maior
volume de assimetria informacional, pode for¢ar as empresas a recorrer ao financiamento do
tipo bootstrapping (ver secdo 2.1.3 desta tese), em que os recursos de origem familiar e de

amigos, por exemplo, tendem a ser mais recorrentes.

Por outro lado, no ambito das micro e pequenas empresas, hd varias evidéncias
contrarias ao que propdem ambas as teorias, denotando certa ambiguidade ao tema perante
esse tipo de organizacdo. Dentre os trabalhos se pode citar: Titman e Wessel (1988),
Chittenden et al. (1996), Berggren et al. (2000), Ou e Heynes (2006) e Heyman et al. (2008),
no que se refere a relacdo negativa do tamanho com as dividas totais, Michaelas et al. (1999),
Hall et al. (2000) e Esperanca et al. (2003), no que se refere a influéncia do tamanho sobre o
decréscimo das dividas de curto prazo e Hall et al. (2004) e Esperanca et al. (2003), no que

aplica-se ao seu impacto negativo do tamanho junto a dividas de longo prazo.

Tal ambiguidade, conforme citado por Baker e Martin (2011), baseia-se na forma
como se analisa a estrutura de capital: sob a otica da teoria de trade-off ou sob a 6tica da
pecking order theory. A primeira prediz que ha uma relagdo inversa entre tamanho e
probabilidade de faléncia, em razao do menor nivel de diversificagdo. Havendo, portanto, uma
relacdo positiva entre o tamanho dos ativos e a alavancagem. A segunda prediz que uma
relacdo negativa, ja que a medida que as empresas crescem, cresce também a oferta e a
preferéncia pelo uso dos recursos gerados internamente, tal como demonstrado por Ou e

Heynes (2006), Mac an Bhaird (2010) e Mac an Bhaird e Lucey (2011).

Além disso, a adesdo a pecking order theory é dependente ndo s6 das preferéncias do
proprietario-gerente, mas também da disponibilidade da fonte de financiamento preferida. O
fornecimento de recursos depende de muitos fatores, particularmente emana do estagio de
desenvolvimento da empresa (MAC AN BHAIRD e LUCEY, 2010). Ademais, como bem

destacam os autores, o tamanho e a idade da empresa estdo inextricavelmente vinculados. Sob
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esta dtica, na medida em que a empresa for bem sucedida, uma vez que cresce e amadurece,
os lucros retidos sdo reinvestidos em novos projetos, aumentando a propor¢do das fontes

internas de financiamento e decaindo o nivel de alavancagem.

Ja a varidvel crescimento ¢ abarcada pela teoria da agéncia, desenvolvida por Jensen
(1986), Myers (1977) e Stulz (1990) e pela teoria da informagao assimétrica, desenvolvida por
Ross (1977), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Sob a otica da teoria da agéncia, as
empresas com menor velocidade de crescimento tendem a apresentar maiores niveis de

endividamento, devido a possiveis problemas de fluxo de caixa.

Por outro lado, a teoria da informacdo assimétrica apregoa que o crescimento da
empresa serve como sinalizador da capacidade financeira da empresa e das perspectivas dos
gestores perante o futuro da firma. Existem varias evidéncias, junto a micro e pequenas, as
quais demonstram uma relagdo negativa entre crescimento e endividamento. Dentre tais
trabalhos se pode citar: Jordan et al. (1998) e Ou e Haynes (2006), os quais analisaram a
influéncia do crescimento das vendas, Romano et al. (2001), Esperanca et al. (2003) e Cassar
(2004) os quais avaliaram a influéncia das expectativas, das oportunidades de crescimento e

da orientacdo da firma para este fim, respectivamente, sobre a estrutura de capital.

Por outra via, a lucratividade da firma pode ser avaliada através da Pecking Order
Theory, originalmente proposta por Myers e Majluf (1984) e Myers (1984). Myers (1984), por
exemplo, salienta que as firmas mais lucrativas irdo recorrer a fundos gerados internamente e,
como consequéncia, tenderdo a apresentar menor grau de endividamento. Existem vérias
evidéncias que suportam tal premissa. Dentre os estudos, junto a micro € pequenas empresas,
se pode citar: Chittenden et al. (1996), Hall et al. (2004), os quais avaliaram a influéncia da
lucratividade e Zoppa € McMahon (2002), Esperancga et al. (2003), Cassar ¢ Holmes (2003),
Johnsen e McMahon (2005), Sogorb-Mira (2005), Lopez-Garcia e Sogorb-Mira (2008),
Haynes et al. (2008), os quais avaliaram a influéncia da rentabilidade das firmas sobre a sua

estrutura de capital.

Por fim, o estagio do ciclo de vida pode ser avaliado por outra forma. Myers (1993),
por exemplo, salienta que os custos de faléncia sdo mais destacados nas empresas com ativos
intangiveis. No entanto, as empresas que se encontram na fase de maturidade e que
geralmente t€ém um volume maior de ativos, tenderdo a apresentar maiores niveis de
endividamento, do que as empresas que se encontram em fase de crescimento. Apesar disso,

existem varias evidéncias contrarias a essa suposicao tedrica, tal como apontado na Tabela 8.



Tabela 8: Evidéncias empiricas da influéncia dos estagios do ciclo de vida sobre a estrutura de capital de empresas de pequeno porte

Autores

Smith et al. (1985)

Berger e Udell (1988)

Rebelo (2003)

Mac an Bhaird e
Lucey (2010)

La Rocca et al. (2011)

Sanchez-Vidal e
Martin-Ugedo (2012)

Alves (2013)

Amostra

27 empresas
americanas

Dados agregados de
pequenas empresas
americanas obtidas
através do National
Survey of Small
Business Finance

44 empresas
portuguesas

299 empresas
irlandesas

69.093 observagoes de
10.242 empresas
italianas

5.944 empresas

espanholas

1.905 empresas
portuguesas

Método

Analise de cluster.

Segmentacao teorica via idade

da firma

Analise de clusters
hierarquica, mediante
distancia euclediana do
crescimento das vendas

Segmentacao teorica via idade

da firma

Analise de Cluster (two-step),
mediante idade e crescimento

das vendas

Segmentacao tedrica via idade

da firma

Foi utilizada a analise de
cluster do tipo two-step, em
que utilizou-se a idade, o
tamanho, o crescimento € a

lucratividade

Resultados
Observaram baixo crescimento (6%) nas vendas no primeiro estagio (nascimento),
alto crescimento (24%) nas venda no segundo estagio e alto, embora declinante,
crescimento nas vendas (20,6%) na fase da maturidade.

Obsevaram que o endividamento decai a medida que a empresa envelhece. Por outro
lado, a medida que a empresa evolui, ela aumenta seus ativos totais, embora eles
também decaiam drasticamente na quarta fase (velhice). A principal causa observada
para o crescimento dos ativos e menor alavancagem da firma, a medida em que ela
cresce, da-se pela retensao dos lucros a fim de financiar suas atividades operacionais.
Observou que as empresas que se encontram na fase de maturidade sdo mais velhas e
maiores (nimero de empregados e volume de vendas) e menos endividadas, quando
comparado com as empresas que se encontram na sua fase inicial de
desenvolvimento.

Observaram que o endividamento decai até a penultima fase e se eleva na fase final
da firma. A principal razdo observada é o aumento da proporcao dos lucros retidos
dentro da estrutura de capital, a medida que a empresa cresce usando os lucros
auferidos para financiar suas atividades.

Observaram que ao contrario da sabedoria convencional, a divida se mostra
fundamental para as atividades empresariais nos estagios iniciais, 0 que representa a
primeira escolha. Em contrapartida, no estagio de maturidade, as empresas
gradualmente equilibram sua estrutura de capital, substituindo divida por capital
interno, sob a forma de lucros retidos. Segundo os autores, esse padrdo de ciclo de
vida mostrou-se ser homogéneo para diferentes industrias e consistente ao longo do
tempo.

As empresas apresentam diferentes estruturas de capital, dependendo da idade e do
seu tamanho. Observaram que as empresas mais jovens tendem a utilizar mais divida
em sua estrutura, especialmente as de curto prazo. O endividamento cai & medida
que as empresas acumulam lucros em sua estrutura de capital.

Empresas mais jovens tendem a ser mais endividadas, porém sdo as que apresentam
maior crescimento e lucratividade. Na fase madura as empresas tendem a ser menos
endividadas pelo actimulo de lucros em sua estrutura financeira. No primeiro cluster
observou empresas mais jovens e menores, observou também alta taxa de
crescimento e baixa lucratividade. No ultimo cluster observou maior idade, maior
ativo, menor nivel de endividamento e menor crescimento.

Fonte: elaboragdo propria



Apesar da teoria dos custos de faléncia e da teoria de informagdo assimétrica apregoar
que as empresas estreantes tendem a apresentar maiores custos de faléncia e maior risco de
crédito, limitando, portanto o aceso ao crédito bancario, diversas evidéncias, apontam para o
fato de que os proprietarios-gerentes, de micro e pequenas empresas, tendem a buscar formas

nao convencionais de financiamento.

Além disso, conforme observado na Tabela 8, diversas evidéncias apontam para o fato
de que tais empresas tendem a diminuir seu nivel de endividamento a medida que ela cresce e
se desenvolve. Tal fato ¢ explicado pelo acimulo de lucros na estrutura de capital das firmas,
levando a uma menor alavancagem e uma estrutura de capital distinta, seguindo as premissas

da hierarquia das fontes de financiamento, proposta pela Pecking Order Theory.

Considerando-se o exposto, considerando-se que trabalhos como Chua ef al. (2011)
consideram que o construto desempenho da firma ¢ formado por aquelas quatro varidveis e
considerando-se o possivel interrelacionamento das variaveis, demonstrada na Tabela 9, esta

tese apresenta a seguinte hipdtese a ser testada:

H2: o desempenho da empresa esta inversamente associado ao seu nivel de

endividamento



Tabela 9: Evidéncias empiricas da interdependéncia da lucratividade, das vendas e da participagdo de mercado das firmas

Variaveis

Lucratividade

Lucratividade

Lucratividade

Lucratividade
Tamanho dos

ativos
Lucratividade
Lucratividade
Crescimento

dos lucros

Lucratividade

Direcdo Variaveis

Crescimento dos
ativos

Crescimento de
vendas

Crescimento de
vendas e
participacdo de
mercado

Participagdo de
mercado/Vendas

Crescimento dos
lucros

Crescimento das
vendas

Crescimento dos
lucros
Participagdo de
mercado
Participagdo de
mercado

Autor

Titman e Wessels

(1988)

Frank e Goyal
(2003)

Cronin Jr. e Page Jr.

(1988)

Yang et al. (2010)
Dennis et al. (2000)

Chen e Jiang (2001)

Sorenson et al.
(2009)

Sorenson et al.
(2009)

Sorenson et al.
(2009)

Amostra

469 firnas
americanas

115.089
observagdes de
7.352 firmas
americanas

315 observagdes
de 35 empresas
americanas

702 empresas de
Taiwan

2.634 empresas
americanas

118 empresas
alemas

212 empresas
americanas

212 empresas
americanas

212 empresas
americanas

Resultados
Os autores mostram que ha uma correlacgdo positiva, embora baixa (0,21), entre o
tamanho (medido pelo logaritmo natural das vendas) e a estrutura dos ativos da firma.
Observaram também uma moderada correlagdo positiva (0,53) entre lucratividade e
crescimento dos ativos, embora ndo tenham observado correlagdo significativa entre a
lucratividade e o tamanho das vendas.

Observaram uma correlagdo positiva (0,43 e sig. 0,000) entre rentabilidade e o logaritmo
natural das vendas, denotando que o crescimento das vendas influencia positivamente a
lucratividade e, por consequéncia, a rentabilidade da firma. Ademais observaram que o
aumento das vendas esta negativamente correlacionado com a alavancagem (-0,27 e sig.

0,000) e a sua rentabilidade (-0,40 e sig. 0,000).

Evidenciaram, mediante equagdes estruturais, que a lucratividade e, por consequéncia a
rentabilidade da firma, depende positivamente da margem bruta, da participagdo de
mercado da firma e do crescimento das vendas. Ademais observam que o crescimento da
vendas ¢é diretamente associado a participa¢do de mercado das firmas.

Os autores observaram que o logaritmo natural das vendas esta positivamente associado
(0,21, sig. 0,000) a lucratividade das vendas (lucro operacional) e ao logaritmo natural
do ativo total (0,86, sig. 0,000)

Os autores evidenciaram que a variancia dos lucros esta negativamente associada (-
0,375, sig. 0,000) com o tamanho da firma.

Observaram uma correlagdo positiva (0,34 e sig. 0,100) entre lucratividade e o logaritmo
natural das vendas.

Os autores observaram uma relagéo positiva (0,29 sig. 0,000) entre a lucratividade dos
ultimos 5 anos e o crescimento dos lucros das firmas.

Os autores observaram uma relagao positiva (0,50 sig. 0,000) entre a variagdo dos lucros
e a variagdo da participac@o de mercado das firmas analisadas.

Observaram uma correlagdo baixa (0,17 se sig. 0,05) entre a lucratividade dos 5 anos e a
variacdo na participagdo de mercado das firmas analisadas.

Fonte: elaboragdo propria



Por outro lado, o construto relacionamentos refere-se a forca das relagdes do
proprietario-gerente junto aos bancos. Porém sdo varias as defini¢des associadas ao conceito
de relacionamento bancario. Berger e Udell (1998), por exemplo, citam que o relacionamento
bancario é um contato constante entre a instituicdo financeira ¢ a firma para a prestacao de

servigos para além do simples transagdes andnimas.

Fazzari et al. (1988), Hoshi et al. (1991) e Bernanke e Gertler (1995) salientam que a
proximidade propicia a reducdo da assimetria de informacdo e dos problemas de agéncia,
potencializando o acesso ao crédito. Tal suposi¢do ¢ evidenciada na modelagem de
Ramakrishnan e Thakor (1984), ou nas evidéncias empiricas de Allen ef al. (1991), Petersen e

Rajan (1994), Berger e Udell (1995), Binks € Ennew (1998) e Dass € Massa (2011).

Ponderando-se que a redugdo da assimetria de informagao ocorre pela facilidade da
troca de informagdes entre os agentes, dada a proximidade entre eles, conforme destaca Stein
et al. (2010). Considerando-se também que, conforme demonstrado por Elsas (2005), o

namero de interagcdes bancdrias pode servir como um indicador para as relagdes bancarias.

E considerando-se que o aumento do nimero de interagdes bancarias da-se por duas
formas principais: pela existéncia de historico de relacionamento (conforme demonstrado em
Diamond (1984), Horiuchi et al. (1988), Diamond (1991), Allen et al. (1991), Boot e Thakor
(1994), Petersen e Rajan (1995), Berger e Udell (1995), Degryse ¢ Van Cayseele (2000) e
Hernandez-Cénovas e Martinez-Solano (2006)) e pela utilizacdo de uma quantidade maior de

produtos ou servigos oferecidos pelo agente financeiro (conforme demonstrado por Allen et

al. (1991), Ongena e Smith (2000) e Degryse ¢ Van Cayseele (2000)).

E considerando-se que o aumento do historico entre o mutuario e o credor facilita o
acesso ao crédito, em razdo da maior quantidade de informacgdes capazes de auxiliar no
processo de avaliagao do crédito. E se considerarmos que o acesso ao crédito € mais facilitado
nestas condigdes, entdo ceteris paribus a maior proximidade daria forma a maior
probabilidade de existéncia de maior endividamento na estrutura de capital de tais empresas.

Desta forma esta pesquisa apresenta a seguinte hipotese a ser testada:

H3: os relacionamentos bancarios estio positivamente relacionados ao nivel de

endividamento das empresas



Tabela 10: evidéncias tedricas e empiricas da influéncia do relacionamento do mutuario com o credor no acesso ao crédito bancario

Variaveis

Tempo de duragdo

Tempo de duragéo
Tempo de duragéo
e quantidade de
produtos

Tempo de duracéo
e quantidade de
produtos

Tempo de duragéo,
quantidade de
produtos e
assimetria de
informacao

Tempo de duracdo
e qualidade do
relacionamento
Qualidade da
relagdo e
Assimetria de
informagao

Tempo de duragao

Direcdo Construto

Relacionamento

Relacionamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Endividamento

Autor
Diamond
(1984)

Ramakrishnan e
Thakor (1984)

Horiuchi et al.
(1988)

Diamond
(1991)

Allen et al.
(1991)

Petersen e
Rajan (1995)

Petersen e
Rajan (1994)

Boot e Thakor
(1994)

Amostra

Artigo tedrico

Artigo tedrico

479 empresas japonesas

Artigo tedrico

1.604 respondentes

Artigo tedrico

3.404 empresas obtidos
através do National Survey

of Small Business
Finances.

Artigo tedrico

Resultados
O autor demonstra que o maior tempo de relacionamento
entre a empresa e o banco diminui os custos de
fiscalizag¢@o do mutuario e diminui a probabilidade da
existéncia de selegdo adversa.

O autor demonstra indiretamente que o maior historico
diminui a assimetria de informag@o e possibilita a
existéncia da reputagdo para analise do crédito
Observaram que a existéncia do historico exerce
influéncia na mudanga de percepgdo dos bancos perante
aquele mutuario melhorando o seu acesso ao crédito.
Argumenta que um maior historico de relacionamento
entre o mutuario e o credor fornece melhor base de
avaliacdo do crédito em que propicia a existéncia de uma
melhor reputacéo e melhor acesso a ao crédito.

Os autores demonstram que o maior volume de
informac@o, em razdo do maior histérico melhora o
acesso ao crédito. Ademais, os bancos podem adquirir
informacgdes através do relacionamento pelo
monitoramento do desempenho do mutuario ao longo do
tempo em razao das solicitagdes de crédito e/ou através
de outras prestacdes de servigos, como depdsito
bancarios, por exemplo.

O modelo tedrico prevé que as taxas de juros dos
empréstimos devem cair quando o relacionamento
amadurece em razdo do aumento do historico e a melhora
da reputacdo do mutuario
Para os autores, uma relagdo estreita com os bancos pode
reduzir a assimetria de informacao e relaxar as restrigdes
de liquidez para os mutuarios, melhorando seu acesso ao
crédito.

O modelo prevé que a solicitagdo de garantias aos
mutudrios serd menor na medida em que este tenha um
histérico de relacionamento com o credor em particular.

Método

Modelagem
matematica

Regressao linear

multipla

Modelagem
matematica

Regressao linear
multipla

Modelagem
matematica

Regressao linear
multipla

Modelagem
matematica
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Tabela 10 (continuagdo)
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Autor

Qualidade da
relagdo e
Assimetria de
informagao

Qualidade da
relagdo

Quantidade de
produtos

Tempo de duracéo
e quantidade de
produtos

Tempo de duragéo

Qualidade da
relagdo
Qualidade da
relagdo e
Assimetria de
informacao

Autor

Autor Autor

Berger e Udell

Endividamento  (1995)

Binks e Ennew

Endividamento  (1998)

Ongena e Smith

Endividamento  (2000)

Degryse e van
Cayseele (2000)
Hernandez-
Cénovas e
Martinez-
Solano (2006)

Endividamento

Endividamento

Nguyen e
Ramachandran

Relacionamento (2006)

Dass e Massa

Endividamento  (2011)

Amostra

3.400 empresas
americanas

3.483
empresarios
do Reino
Unido

1.079
empresas de
20 paises
europeus
18.000
pequenas
empresas
belgas

530
empresas
espanholas

558
empresas
vietnamitas

9.874
empresas
americanas

Resultados
Observam que relagoes do empreendedor com os agentes
de crédito tendem a diminuir a assimetria de informagao.
Também concluiram que tais relagdes auxiliam na
reducdo dos custos e na redugdo das garantias solicitadas
para acessar o crédito.

Os pesquisadores avaliaram duas dimensoes: a satisfagao do mutuario
em relacdo aos servigos prestados e o desejo de se compartilhar
informacdes aos agentes bancarios. Os resultados observados sugerem
que um melhor relacionamento, baseado em maior troca de
informacdes entre os agentes, diminui a assimetria de informacéo e
potencializa o acesso ao crédito.

Para medir a intensidade da relagdo bancaria os pesquisadores criaram
um indice o qual utiliza o niimero de servigos bancarios utilizados pelo
mutuario de um banco. Os autores observaram que 0 €scopo
(quantidade) dos produtos utilizados tem uma relagdo positiva com o
acesso ao crédito
Os autores observaram que a utilizagdo de um niimero maior de
produtos e servicos de um banco, bem como o tempo de
relacionamento com o principal credor diminui a taxa de juros cobrada
por ele e melhora o acesso ao crédito.

Os autores observaram que a durac@o do relacionamento bancario esta
negativa e significativamente relacionado (-0,30 e sig. 0,01) com o
endividamento da firma, além disso tem impacto negativo nos custos
do crédito.

Os autores observaram que a estrutura de capital das micro e pequenas
empresas analisadas esta positivamente relacionada com o
crescimento, o risco do negocio, o tamanho da empresa e com as redes
de relacionamentos com os agentes bancarios

Os pesquisadores observaram que a maior proximidade entre os
agentes diminui a assimetria de informacao entre eles e melhora o
acesso ao crédito

Método

Regressao linear
multipla

Ancova

Regressdo linear
multipla

Regressao linear
multipla

Regressao linear
multipla
Analise fatorial
confirmatoria e
regressdo linear
multipla

Analise de dados
em painel

Fonte: elaboragdo propria
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Por fim, busca-se avaliar a influéncia da varidvel género na estrutura de capital. Na
Tabela 11 evidencia-se que a hipotese da existéncia da influéncia do género na estrutura de
capital e nos construtos a serem analisados da-se em razdo das evidencias empiricas que
sugerem que as empresas gerenciadas por mulheres apresentam menor nivel de
endividamento, conforme demonstrado por Deeds et al. (1995), Fabowale et al. (1995),

Verheul e Thurik (2001), Watson (2002) e Carter ef al. (2003a).

Por outro lado, a conjectura de que o género tenha influéncia nas relacdes bancarias ¢
demonstrada por Buttner e Rosen (1988), Buttner ¢ Rosen (1989), Riding e Swift (1990),
Loscocco et al. (1991), Carter e Cannon (1992), Koper (1993), Fay e Williams (1993),
Fabowale et al. (1995), Coleman (2000), Orser et al. (2000), Orser et al. (2006), Coleman e
Robb (2009) e Neeley e Van Auken (2010), os quais destacam, por exemplo, que as mulheres
tendem a apresentar maior dificuldade de acesso ao crédito por razdes estereotipadas, como

incapacidade de gerencial, por exemplo.

A dificuldade de acesso ao crédito também influencia de maneira negativa o
desempenho das empresas gerenciadas por mulheres os quais tendem a apresentar menor
tamanho, menores oportunidades de crescimento e menores taxas de lucratividade, conforme
demonstrado por Stoner et al. (1989), Lee-Gosselin e Grise (1990), Loscocco et al. (1991),
Carter e Cannon (1992), Fischer et al. (1993), Srinivasan et al. (1994), Rosa et al. (1996),
Robb e Wolken (2002), Coleman (2002) e Fairlie ¢ Robb (2009).

Ja a influéncia do género nos tracos de personalidade, como a atitude em diregao a
divida, ¢ demonstrado por Robb e Wolken (2002), Constantinidis et al. (2006), Orser et al.
(2006), Fairlie ¢ Robb (2009) e Coleman e Robb (2009). Assim como foi evidenciada a sua
influéncia no nivel de confianga, conforme demonstrado por Hisrich e Brush (1983), Hisrich e
Brush (1986), Honig-Haftel e Martin (1986) e Read (2002). Também foi observado a
influéncia do género na tolerancia ao risco, conforme demonstrado por O'Hare e Larson
(1991), CIiff (1998), Verheul e Thurik (2001), Orser e Hogarth-Scott (2002), Gasse et al.
(2004), Constantinidis ef al. (2006) e Morris et al. (2006).



Tabela 11: evidéncias empiricas da influéncia do género na estrutura de capital da firma, seu desempenho, bem como nos tracos de
personalidade e relacionamentos bancarios do proprietario-gerente

Construto Variavel
Tragos de
personalidade Género
Estrutura de capital Género
Desempenho Género
Tragos de
personalidade Género
Tragos de
personalidade Género
Desempenho Género
Relacionamentos Género

Direcao

Variavel
Propensao ao

endividamento

Endividamento

Lucratividade

Confianga

Tolerancia ao risco

Tamanho,

crescimento e
lucratividade

Qualidade do
relacionamento

Resultados
As mulheres iniciam suas atividades com
menor quantidade de capital e sdo menos
propensas ao endividamento bancario.
Empresas gerenciadas por mulheres
apresentam menor nivel de endividamento
bancario
Empresas gerenciadas por mulheres
apresentam restrigdes nos seus resultados
em razao dos conflitos entre gestdo do lar e
dos seus negocios
As mulheres tendem a apresentar menor
nivel de confianca em papeis gerenciais,
quando comparado com os seus homologos
homens.

As mulheres tendem a assumir menor risco
em suas decisdes financeiras
Empresas gerenciadas por mulheres tendem
a ser menores,a apresentar menores
oportunidades de crescimento e de
lucratividade devido a dificuldade de
acesso ao crédito

As mulheres tendem a apresentar maior
dificuldade de acesso ao crédito por razdes
estereotipadas, como incapacidade de
gerencial, por exemplo.

Autores
Robb e Wolken (2002), Constantinidis et al. (2006),
Orser et al. (2006), Fairlie e Robb (2009) e Coleman
¢ Robb (2009)
Deeds et al. (1995), Fabowale et al. (1995), Verheul
e Thurik (2001), Watson (2002) e Carter et al.
(2003a)

Stoner et al. (1989), Lee-Gosselin e Grise (1990),
Carter e Cannon (1992), Fischer ef al. (1993) e
Srinivasan et al. (1994)

Hisrich e Brush (1983), Hisrich e Brush (1986),
Honig-Haftel e Martin (1986) e Read (2002)
O'Hare e Larson (1991), Cliff (1998), Verheul e
Thurik (2001), Orser e Hogarth-Scott (2002), Gasse
et al. (2004), Constantinidis et al. (2006) ¢ Morris et
al. (2006)

Loscocco et al. (1991), Rosa et al. (1996), Robb e
Wolken (2002), Coleman (2002) ¢ Fairlie ¢ Robb
(2009)

Buttner e Rosen (1988), Buttner e Rosen (1989),
Riding e Swift (1990), Loscocco et al. (1991), Carter
e Cannon (1992), Koper (1993), Fay e Williams
(1993), Fabowale et al. (1995), Coleman (2000),
Orser et al. (2000), Orser et al (2006), Coleman e
Robb (2009) e Neeley e Van Auken (2010)

Fonte: elaboragdo propria



3.7.1. Sintese do modelo

Para sintetizar o modelo tedrico, demonstra-se na Tabela 12 as variaveis do modelo,

bem como as teorias sobre estrutura de capital associadas a cada uma delas.

Tabela 12: Relacionamento entre as varidveis do estudo e as teorias sobre estrutura de capital

Teoria Variaveis/Construtos
w
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Teoria do efeito fiscal X
Teoria dos custos de faléncia X
Teoria da agéncia X
Teoria da informacéo assimétrica X X X X X X X
Pecking order theory X X X X
Teoria do ciclo de vida X
Teoria do ciclo financeiro X
Teoria dos tragos de personalidade X X X X X

Fonte: elaboragio propria

Observa-se na Tabela 12 que as variaveis propostas abrangem a maioria das teorias
sobre estrutura de capital. Somente duas teorias nao sdo avaliadas por ndo se aplicarem ao
contexto deste trabalho. A primeira teoria nao aplicavel ¢ a teoria do efeito fiscal, ja que o
estudo aplica-se perante micro e pequenas empresas, em que a dedutibilidade fiscal dos
servigos da divida, base das teorias tradicionais de Modigliani e Miller, ndo ¢ tdo vantajosa,

ou na maioria das vezes inexistente (MCCONNELL e PETTIT, 1980).

Ja o teste da teoria do ciclo financeiro da firma, desenvolvida originalmente por
Berger e Udell (1998), ndo se aplica neste estudo na medida em que a teoria descreve as
fontes de financiamento para cada perfil de tamanho das empresas. No modelo os autores
propdem a existéncia de uma estrutura de capital para as empresas que estdo na sua fase
inicial (empresas muito pequenas), passando por pequenas empresas ¢ empresas de médio
porte, chegando até as grandes empresas com risco e informagdes conhecidas. Este estudo
restringe-se somente & micro e pequenas empresa, sendo assim tal teoria ndo seria avaliada

adequandamente.
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3.8. Tratamento preliminar dos dados

O tratamento oferecido aos dados, antes da aplicagdo de técnicas estatisticas
multivariadas, tem por objetivo alcangar resultados mais confidveis, resultantes da maior
familiaridade com as caracteristicas dos dados e relagdes entre as varidveis (HAIR et al.,

2010). Nesse sentido, inicialmente avalia-se a ocorréncia de dados omissos (missing values).

Hair et al. (2010) recomenda que a ocorréncia de valores omissos seja verificada
quanto a magnitude (extensdo de ocorréncia) e aleatoriedade de distribuicdo. Neste sentido,
Malhotra (2011) recomendam que os questionarios em que 10% das questdes ndo tiverem
sido respondidas, sejam eliminados. Ja os questionarios que apresentarem menos de 10% de
valores omissos sejam mantidos na pesquisa. Nesses Ultimos questionarios, apds a
identifica¢dao dos valores omissos procedeu-se a inclusao dos dados faltantes, mediante média

simples das demais respostas a esta questao.

ApOs o tratamento dos dados faltantes, busca-se identificar a existéncia de outliers
multivariados através do teste de Hadi. Modelos tradicionais para detec¢do de outlier (teste de
Wilks e distancia de Mahalanois) sdo boas opgdes quando os dados contém apenas uma
ocorréncia deste tipo, mas o poder desses testes diminui muito quando ha mais de uma
observacao outlier. Neste sentido, Hadi e Simonoff (1993) propdem uma metodologia capaz

de detectar diversos outliers de maneira superior as metodologias tradicionais.

3.9. Técnicas de analise de dados

Para a analise dos dados coletados a partir dos dados primarios levantados, utilizam-se
estatisticas descritivas (univariadas), testes de hipoteses e estatisticas multivariadas, para as

quais foram utilizados os softwares SPSS 21.0®, Amos™ e Stata SE14.

3.9.1. Estatisticas descritivas

Inicialmente, calcula-se as estatisticas descritivas das variaveis visando caracterizar a
amostra e descrever o comportamento dos individuos em relacdo a cada um dos construtos
pesquisados. Com o objetivo de realizar uma avaliagdo geral dos entrevistados calcula-se a

frequéncia, para melhor compreender o comportamento, as opinides e atitudes dos individuos
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no que tange aos construtos investigados calculam-se a média, a mediana, e a desvio padrdo
de cada variavel. A fim de verificar se haveria diferenga estatistica entre cada uma das
categorias da dimensdo demografica, utilizam-se os testes de qui-quadrado, de diferenga de

média (teste 7) e a analise de variancia (ANOVA), as quais explica-se no proximo topico.

3.9.2. Teste de hipdteses

Para os testes de hipoteses relativos a escalas nominais ou ordinais utiliza-se o teste do
Qui quadrado. O Qui-quadrado mede a probabilidade de as diferencas encontradas em dois
grupos da amostra serem devidas ao acaso, partindo do pressuposto que, nao ha diferengas
entre tais grupos na populacao donde provém. Se a probabilidade for alta pode-se concluir que
nao ha diferenga estatisticamente significativa. Se a probabilidade for baixa (particularmente
menor que 5%) pode-se concluir que, por exemplo, determinado género (homem) ¢ diferente
do outro (mulher) no que se refere a (maior) propensdo ao endividamento, de forma

estatisticamente significativa.

Para as demais varidveis medidas na forma de razdo, serdo realizados testes 7 ¢ a
analise de variancia (ANOVA). Utiliza-se o teste ¢ de diferenga de média quando compara-se
dois grupos independentes. Para determinar se o teste # ¢ homocedastico ou heterocedastico,
aplica-se o teste para igualdade de variancias. Para variaveis com mais de dois grupos aplica-

se a analise de variancia.

3.9.3. Validagao dos construtos e do modelo

Com o objetivo de validar cada um dos construtos, bem como o modelo proposto,
aplica-se a técnica de modelagem de equagdes estruturais. Trata-se de uma técnica
multivariada que, ao combinar aspectos da regressdo multipla e da andlise fatorial, possibilita
estimar, de forma simultanea, uma série de relacdes de dependéncia (HAIR, et al., 2005).
Segundo Gefen et al. (2000), tal técnica ¢ utilizada para estimar e testar relagdes causais entre
variaveis, e permite ao investigador considerar simultaneamente relagdes entre multiplos

construtos independentes e dependentes.
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Ja Hoyle (1995) define a modelagem de equagdes estruturais (MEE) como uma
abordagem estatistica que tem por finalidade testar hipdteses estabelecidas a partir da relagao
entre varidveis latentes — conceito teorizado e nao observado que pode apenas ser aproximado
por variaveis observaveis — e varidveis manifestas — valor observado de um item especifico
obtido a partir dos respondentes. Em linha a Hoyle (1995), Kline (2004) destaca que as
variaveis latentes em MEE geralmente corresponde a construgdes hipotéticas presumidas e

nao diretamente observavel, tal como se propde neste trabalho.

Hair et al. (2009) destaca que a modelagem de equagdes estruturais ¢ baseada em
relacdes causais, nas quais a mudanca em uma variavel resulta na variacdo de outra. Para o
autor, a intensidade e convicgao com que o pesquisador pode assumir causalidade entre duas
varidveis ndo repousam nos métodos analiticos escolhidos, mas na justificacdo tedrica

fornecida para apoiar as analises.

3.9.3.1. Tamanho da amostra

Um dos pontos fundamentais para o uso da modelagem de equagdes estruturais ¢ o
tamanho da amostra. Embora ndo haja um critério Unico no que se refere ao tamanho
amostral, varias perspectivas tém sido oferecidas. Para Landis et al. (2000) o tamanho minimo
amostral deve ser significativamente maior que o numero de covaridncias ou correlagdes na

matriz de entrada dos dados.

Para os autores, deve haver uma propor¢dao minima de 5 respondentes para cada
parametro estimado (5:1), sendo mais adequada uma propor¢cdo de 10 respondentes por
parametro (10:1). Segundo Hair et al. (2010), quando os dados violam a suposicdo de
normalidade faz-se necessario aumentar a propor¢ao para 15 respondentes por parametro
(15:1). Considerando que o presente estudo apresentou uma amostra minima de 601

individuos, acredita-se que ndo houve problemas quanto ao tamanho amostral.

3.9.3.2. Escolha do tipo de matriz de entrada

Ap0s assentado o modelo estrutural, escolhe-se o tipo de matriz de entrada, os critérios

para a estimacdo dos parametros e o processo de estimacdo a ser utilizado. A modelagem de



120

equacdes estruturais, por ndo enfatizar observagdes individuais, utiliza somente a matriz de
variancia-covariancia (preserva as escalas) ou a matriz de correlagdo (padroniza as escalas,

sem as preservar) como entrada dos dados.

Nesse estudo utiliza-se a matriz de varidncia-covariancia dado que, segundo Folmer ef
al. (2010), esta matriz ¢ a mais indicada para a validacdo de relagdes causais pelo fato de
indicar a variancia total dos construtos envolvidos no modelo. Entre os varios procedimentos
para estimacdo da matriz de parametros abordados pela literatura (minimos quadrados
ordinarios, minimos quadrados generalizados, minimos quadrados ponderados), a estimagao
de maxima verossimilhanga destaca-se como a mais utilizada (ver por exemplo: Chou e

Bentler (1995), Schumacker e Lomax (2004), Hair et al. (2010) e Kline (2004)).

3.9.3.3. Processos de estimagao

Quanto aos processos de estimagdo, Hair et al. (2010) apontam quatro métodos mais
utilizados: estimagdo direta, bootstrapping, simulacdo e Jacknife. O procedimento de
bootstrapping ¢ um teste que envolve o uso de varias subamostras aleatorias retiradas da
amostra original, com substituicao, estimando os coeficientes dos caminhos para cada amostra
do bootstrapping, que formam uma distribuicao que pode ser vista como uma aproximagao da

distribui¢ao da amostra.

O processo também fornece a média e os erros-padrao para cada coeficiente dos
caminhos do modelo e permite testar sua significancia, indicando o valor do teste ¢ (ver por
exemplo: Henseler (2009) e Hair et al. (2010)). No presente estudo utilizou-se o processo de
bootstrapping, estimados com tamanho amostral de 1.000, conforme sugerido por Cheung e

Lau (2008).

3.9.3.4. Identifica¢ao do modelo estrutural

Apos a escolha dos processos de estimacdo, propde-se a forma de identificagdo do
modelo estrutural. Na pratica, para se obter um modelo identificado, entendido como aquele
que apresenta graus de liberdade suficientes para estimar os pardmetros desconhecidos, ¢

necessario que cada construto seja formado por trés ou mais indicadores. Caso fossem
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encontrados problemas de identificagdo, a literatura recomenda a ado¢do de algumas medidas
corretivas tais como: i) fixar as varidncias de erros mensuragdo dos construtos; ii) fixar
quaisquer coeficientes estruturais que sao seguramente conhecidos e; iii) eliminar variaveis
problematicas (HAIR, et al., 2009). Nesta tese utilizam-se as medidas corretivas i e iii,

conforme demonstrado nas proximas secdes.

3.9.3.5. Avaliacao dos critérios de ajuste

Na sequencia da confirmagao e da identificagdo do modelo, procede-se a avaliacdo dos
critérios de ajuste do mesmo. Inicialmente, verifica-se a existéncia de possiveis estimativas
transgressoras como, por exemplo, a presenga de varidncias negativas, correlagdes entre
construtos muito proximas a 1 e erros padrao muito elevados. Apos a confirmacdo da
inexisténcia de estimativas transgressoras, avalia-se a qualidade de ajuste geral do modelo.
Segundo Hoyle (1995), a qualidade de ajuste mede a correspondéncia da matriz de
covariancia real ou observada com aquela prevista pelo modelo proposto. Em outras palavras,
a qualidade de ajuste determina o quanto o modelo de equagdes estruturais se ajusta aos dados

da amostra (SCHUMACKER e LOMAX, 2004).

Byrne (2013) sugere a andlise de diversos indices de ajustamento, de forma a avaliar a
adequabilidade do modelo proposto aos dados da amostra. Nesta tese utiliza-se de indices de
ajuste absolutos, os quais, segundo Hair et al. (2010), determinam o grau em que o modelo
geral prevé a matriz de covariancia ou de correlagdo observada, os quais sdo: estatistica Qui-
quadrado (¢*), Root Mean Squares Residual (RMSR), Root Mean Square Error of
Aproximation (RMSEA), Goodness-of-Fit Index (GFI) e, indices de ajuste incremental, os
quais comparam o modelo proposto com algum modelo de referéncia: Normed Fit Index

(NFI), Comparative Fit Index (CFI), Tucker-Lewis Index (TLI).

3.9.3.5.1. Estatistica XZ (qui-quadrado)

Para Hair et al. (2010), esta estatistica permite avaliar a significAncia das diferencas
entre a matriz observada (X) e a matriz estimada (X©) a partir do teste da hipotese Hp: £ =20O.
A rejeicdo da hipdtese nula indica que a matriz observada e estimada ndo sdo iguais. Por outro

lado, a ndo rejeicdo da hipotese nula indica que as duas matrizes ndo sdo estatisticamente
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diferentes. Para os autores ao se confirmar a adequagdo do modelo ¢ necessario obter um

2~ . . .. .
valor de ¢~ ndo-significativo, o qual indica que os dados se ajustam ao modelo.

Um dos problemas apresentados pela estatistica y° refere-se a sua sensibilidade ao
tamanho amostral pois @ medida que o tamanho da amostra aumenta (> 200 casos) o teste
tende a apresentar resultados significativos para modelos equivalentes. De forma contraria,
quando o tamanho da amostra diminui (<100), o teste tende a apresentar probabilidades nao
significativas. Para minimizar tal problema, alguns pesquisadores tém calculado a razdo entre

o valor do e os graus de liberdade (g7) (x*/g).

Segundo Byrne (2013), o qui-quadrado do modelo dividido pelos graus de liberdade ¢
a primeira tentativa de se lidar com o problema da influéncia do tamanho da amostra. Para
Garson (2012) esta normatizagdo ¢ uma tentativa de tornar o qui-quadrado do modelo menos
dependente do tamanho da amostra. Carmines e Mclver (1981) afirmam que a relagdao do qui-
quadrado pelos graus de liberdade deve estar na faixa entre 2:1 e 3:1, para o modelo ser
aceitavel. J4 Ullman (2001) descreve que um valor igual ou menor que 2 indica um bom
ajuste. J& Schumacker e Lomax (2004) consideram valores até 5 como aceitaveis. Para
Ullman (2001) um valor menor que 1 indica que o ajuste do modelo ¢ pobre. Dado que nao ha

consenso na literatura, este trabalho propds a aceitagao de um indicar aceitavel entre 1 e 5.

3.9.3.5.2. Root Mean Square Residual (RMSR)

Este indicador corresponde a covariancia residual média entre as matrizes observadas
e estimadas sendo utilizado para comparar o ajuste de dois modelos diferentes elaborados a
partir da mesma base de dados (ver: Schumacker e Lomax (2004) e Hooper et al. (2008)). Os
residuos sdo os valores pelos quais as variancias e covariadncias observadas diferem das
variancias e covariancias estimadas. Quando o ajuste do modelo ¢ perfeito, o RMSR assume
valor zero. A propor¢io que aumenta a discrepancia média entre as covaridncias observadas e
preditas aumenta, igualmente, o valor do indice. Além disso, pequenos valores indicam que os
residuos do modelo teodrico sdao refletidos nos dados da amostra (KLINE, 2004). O indice

RMSR ¢ calculado conforme proposto por Hu e Bentler (1999).

Valores de zero a um sdo encontrados na literatura para identificar o RMSR, porém,
segundo Van de Vijver e Leung (1997) e Hooper et al. (2008) modelos bem ajustados

assumem valores inferiores a 0,05. Ja Hair ef al. (2010) afirmam que em amostras superiores
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a 250 observagdes, valores menores que 0,08 sdo aceitdveis. Neste trabalho propds-se a

utilizagdo deste ltimo critério.

3.9.3.5.3. Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA)

Segundo Garver e Mentzer (1999) o Root Mean Square Error of Approximation
(RMSEA) representa a discrepancia entre a matriz de covariancia observada e estimada pelo
grau de liberdade. Este indice difere do Root Mean Square Residual pelo fato da discrepancia
das matrizes serem mensuradas em termos da populagdo e nio da amostra usada para
estimacdo. Valores inferiores a 0,06, conforme sugerida por Hu e Bentler (1999) e a 0,10,
proposta por Steiger (2007), parece ser o consenso geral entre os autores para 0 RMSEA. Em
geral, segundo Hooper et al. (2008) e Al-Refaie et al. (2011) um modelo bem ajustado possui

limite inferior proximo a zero € o limite superior devera ser menor que 0,05.

3.9.3.5.4. Goodness-of Fit Index (GFI)

Segundo Schumacker e Lomax (2004), o indice de bondade de ajustamento (Goodness
of Fit Index - GFI) mensura a quantidade de variancia e covaridncia da matriz observada que
foi predita pela matriz estimada. Em outras palavras, representa o grau geral de ajuste, nao
sendo ponderada em termos dos graus de liberdade (HAIR et al, 2010). De acordo com
Tenenhaus et al. (2004), o indice possui limites entre 0 ¢ 1, em que 1 indica um perfeito
ajustamento do modelo. Por outro lado, outros autores, tais como Hu e Bentler (1999),
Thompson (2004), Hooper et al. (2008) e Byrne (2013) sugerem valores mais restritivos para

o CFI, ou seja, valores maiores que 0,95 para se considerar um modelo ajustado.

3.9.3.5.5. Normed Fit Index (NFI)

Segundo Kline (2004) o Normed Fit Index (NFI) indica a propor¢do em que o ajuste
do modelo proposto foi melhor que o ajuste do modelo nulo. Se o NFI ¢ igual a 0,8, por
exemplo, o ajuste total do modelo do pesquisador ¢ 80% melhor que o modelo nulo estimado
com a mesma amostra. Para Hair et al. (2010) ndo existe um valor absoluto definido como

aceitavel, no entanto, recomenda-se que o NFI possua valores superiores a 0,9. No entanto,



124

outros autores sugerem valores superiores a 0,95 (Hu e Bentler (1999), Thompson (2004),

Hooper et al. (2008) e Byrne (2013)). Nesta tese utiliza-se este ultimo parametro.

3.9.3.5.6. Comparative Fit Index (CFI)

Segundo Hair et al. (2010), o Comparative Fit Index (CFI) ¢ uma medida comparativa
global entre os modelos estimado e nulo. O valor do indice indica a propor¢do das
covariancias observadas que podem ser explicadas pelo modelo. Tal indice varia de 0 a 1,
sendo que valores superiores a 0,9 sdo considerados adequados (ver por exemplo: Kline
(2004), Garver e Mentzer (1999) e Hair et a/.(2010). No entanto, alguns autores consideram
que valores maiores que 0,95 servem para considerar um modelo ajustado (ver por exemplo:
Hu e Bentler (1999), Thompson (2004), Hooper et al. (2008) ¢ Byrne (2013). Nesta tese

utiliza-se este ultimo valor como benchmarking a ser superado.

3.9.3.5.7. Tucker-Lewis Index (TLI)

Segundo Kline (2004), o Tucker-Lewis Index (TLI) ou Non-Normed Fit Index
apresenta interpretacao similar ao NFI incluindo uma medida de ajuste para a complexidade
do modelo. O indice combina uma medida de parcimdonia com um indice comparativo entre os
modelos proposto e nulo, por isso essa medida pode ser empregada para comparar modelos

alternativos pela substitui¢ao do modelo nulo pelo alternativo.

De acordo com Byrne (2013), devido a sua natureza ndo normalizada, os valores do
TLI podem encontrar-se acima de 1 e assim, serem dificeis de interpretar, ja Hair ef al. (2010)
sugerem que valores superiores a 0,9 sdo considerados satisfatorios. Por outro lado, Hu e
Bentler (1999) e Hooper et al. (2008) apontam que os valores para o indice devem ser maiores

que 0,95. Neste trabalho utiliza-se o ultimo valor como parametro a ser superado.

3.9.3.6. Avaliagao da significancia dos coeficientes estimados

Outra medida que deve ser observada na avaliagdo do modelo de mensuragdo e do

modelo estrutural diz respeito a significancia dos coeficientes estimados. Para verificar se os
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coeficientes ou cargas fatoriais serdo significativos, a um nivel de confianca de 95%, realiza-
se o teste ¢ dos valores obtidos. Segundo Hair et al. (2010), na andlise fatorial confirmatoria,
além de observar a significancia estatistica dos coeficientes, ¢ necessario observar a
magnitude da carga fatorial, a qual deve ser superior a 0,5. Excluem-se do modelo as

variaveis que apresentarem carga fatorial inferior a esse valor.

3.9.3.7. Avaliagao da unidimensionalidade do construto

Anderson e Gerbing (1988), Garver e Mentzer (1999) e Hair et al. (2010) recomendam
a avaliacdo da unidimensionalidade do construto, a qual indica o grau em que um conjunto de
itens representa apenas um construto ou ainda a existéncia de um construto subjacente a um
conjunto de itens (GARVER e MENTZER, 1999). Propos-se a avaliagio da
unidimensionalidade do construto a partir da identificagdo dos residuos padronizados relativos
aos indicadores de cada variavel latente. Residuos padronizados com valores elevados podem
indicar que os itens ndo sao unidimensionais, ou seja, sdo inadequados. Nesse sentido,
consideram-se unidimensionais os construtos que apresentam, para um nivel de significancia

de 5%, residuos padronizados inferiores a 2,58 (HAIR et al., 2010).

3.9.3.8. Avaliagao da confiabilidade do construto

Segundo Schumacker e Lomax (2004), a confiabilidade indica o grau de consisténcia
interna entre os multiplos indicadores de um construto, referindo-se, dessa forma, a extensao
na qual um mesmo instrumento de medida produz resultados coerentes a partir de diversas
mensuragdes. Para Hair et al. (2010), medidas mais confiaveis fornecem ao pesquisador maior
seguranca de que os indicadores individuais sdo todos consistentes em suas mensuragdes. Para
avaliar o nivel de confiabilidade dos construtos propde-se a utilizacdo do Alfa de Cronbach e
o indice de confiabilidade. Indices de confiabilidade superiores a 0,7 tém sido considerados
satisfatorios para pesquisas em geral. Ja para pesquisas de natureza exploratdria, valores

superiores a 0,6 tém sido considerados aceitaveis (HAIR et al., 2010).

Dado que o Alfa de Cronbach possa mostrar-se limitado, se considerado o niimero de
indicadores presentes em uma escala (escalas com maior nimero de indicadores tendem a ser

mais confiaveis), serd utilizada, conforme sugestdo de Hair et al. (2010), a varidncia média
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extraida, como uma medida complementar de confiabilidade dos construtos. A variancia
extraida reflete o0 montante geral de variancia nos indicadores oriundos do construto latente.
Valores elevados de varidncia extraida indicam que as variaveis manifestas, efetivamente,
representam as varidveis latentes. Para Hair et al. (2010) valores superiores a 0,60 sdo

considerados aceitaveis.

Para Garver ¢ Mentzer (1999), a validade convergente mede o quanto a variavel
latente esta positivamente relacionada com as varidveis manifestas designadas para mensurar
a mesma varidvel latente. Para testar a validade convergente propds-se a avaliagdo da
magnitude e a significAncia estatistica dos coeficientes padronizados e a adequagdo dos

indices de ajuste anteriormente detalhados.

3.9.3.9. Construcao do modelo integrado

Apbs a aplicagdo das técnicas para a avaliacao e validagdo do modelo de mensuragao,
propde-se a constru¢ao e avaliacdo do modelo integrado, o qual agrega tanto o modelo de
mensuragao quanto o modelo estrutural. Esperava-se utilizar-se a estratégia de aprimoramento
para a constru¢cao do modelo, em que, para cada modelo inicialmente proposto poderia ocorrer
reespecificagdes, na busca da melhoraria do ajuste do modelo mantendo, sempre com vistas a
teoria subjacente aos modelos (HAIR et al., 2010). No procedimento de ajuste, propds-se que
os coeficientes de regressdao ndo significativos fossem retirados, sendo incorporadas

covariancias nao previstas inicialmente, caso houvesse suporte teorico para tal procedimento.

3.9.3.10. Avaliagao do modelo integrado

Kline (2004) recomenda que a avaliagdo do modelo integrado seja verificada mediante
a analise da significancia estatistica dos coeficientes de regressdo, a fim de avaliar a estrutura
teorica hipotetizada, e os indices de ajuste do modelo. Propds-se que os indices de ajuste
fossem os mesmos ja utilizados para a validacdo do modelo de mensura¢do (Qui-quadrado,
RMSR, RMSEA, GFI, CFI, NFI, TLI). Os coeficientes da regressdo e suas significancias
estatisticas, avaliados através do teste ¢, indicam a forca das relacdes causais entre os diversos

construtos do modelo e permitem a confirmacao ou rejei¢ao das hipdteses de pesquisa.



4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Esse capitulo retrata os resultados obtidos a partir dos dados coletados durante a
realizagdo da pesquisa. O capitulo foi dividido em 5 partes, em que na primeira se¢ao
apresenta-se o perfil dos empresarios e das empresas que participaram da pesquisa, na
segunda se¢do expde-se a validacdo dos construtos, e, na sequéncia a confiabilidade dos
mesmos. Posteriormente, se tem a validacdo do modelo proposto para o estudo e, por fim,

uma sintese dos principais resultados evidenciados na pesquisa.

Para a coleta de dados, adotou-se a amostragem estratificada através da metade norte e
sul do Rio Grande do Sul, bem como da regido metropolitana de Porto Alegre. O
levantamento dos dados iniciou no dia 1° do més de agosto de 2014 e estendeu-se até o dia 22
de setembro deste mesmo ano, sendo distribuidos e retornados 625 instrumentos de pesquisa.
Além do questiondrio aplicado de forma aleatoria, solicitou-se a assinatura do termo de
consentimento livre e esclarecido, ficando o respondente com uma das vias. As andlises

referentes a esses dados sdo apresentadas nas se¢des a seguir.

4.1. Perfil da amostra

Neste trabalho, foram aplicados 625 instrumentos de pesquisa em trés macrorregioes
(norte e sul do Rio Grande do Sul e regido metropolitana de Porto Alegre), conforme a

distribui¢ao apresentada na Tabela 13.

Tabela 13: Distribuicdo da amostra por estratos

Regiio Respondentes
Regido Metropolitana de Porto Alegre 267
Regido Sul 209
Regido Norte 149
Total 625

Fonte: dados da pesquisa

Na Tabela 13, verifica-se que a amostra minima total (601 instrumentos de pesquisa)
foi atingida, sendo 625 empresarios participaram do levantamento. Embora a macrorregiao

norte tenha apresentado o menor nimero de respondentes (149 empresarios), ela apresentou
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maior numero de cidades pesquisadas: Ajuricaba, Augusto Pestana, Bento Gongalves,
Colorado, Cruz Alta, Ibirub4, [jui, Saldanha Marinho, Santa Cruz do Sul, Sdo Luiz Gonzaga e

Venancio Aires.

Por outro lado, na macrorregido sul, do Estado do Rio Grande do Sul, obteve-se 209
respondentes em quatro cidades: Pelotas, Santa Maria, Santiago ¢ Sao Pedro do Sul. Por fim,
na regido metropolitana de Porto Alegre, foram pesquisados 267 empresarios da capital
gaucha. No total, obteve-se 625 questionarios validos provenientes de 16 diferentes cidades
do Estado do Rio Grande do Sul. Apos a coleta, digitagdo e conferéncia dos dados fizeram-se
a identificagdo e elimina¢do dos outliers multivariados, conforme apresentado na proxima

secao.

4.1.1. Identificagdo de observagdes outliers

Segundo Hair et al. (2010), uma analise cuidadosa de dados leva a uma avaliacdo mais
precisa de dimensionalidade, j& que, por exemplo, observac¢des atipicas, ou respostas
extremas, podem influenciar excessivamente o resultado de qualquer analise multivariada. De
acordo com Ben-Gal (2005), uma das primeiras etapas para a realizagdo de uma analise
coerente dos dados, ¢ a detec¢dao de observagoes outliers. Segundo o autor, a existéncia desse
tipo de dado adverso pode levar a ma especificagdo de modelos, a estimagao tendenciosa de

parametros, bem como a resultados e analises incorretas.

Nesse sentido, Hawkins (1980) define um outlier como uma observacao divergente
das outras, a qual pode levantar suspeita de que fora gerada por um mecanismo diferente das
demais observagdes. Ja Barnet e Lewis (1994) indicam que uma observagao outlier, ou
aberrante, ¢ aquela que parece desviar-se a partir dos outros membros da amostra a qual faz
parte. Johnson e Wichern (1992) define um valor aberrante como uma observagdo que parece

ser inconsistente com o resto do conjunto de dados.

Com o desejo de identificar a existéncia de observagdes atipicas, nos dados da
pesquisa, verifica-se a existéncia de outliers multivariados através do teste de Hadi. Modelos
tradicionais para deteccdo de observacdes extravagantes (teste de Wilks e distancia de
Mahalanois) sdo boas op¢des quando os dados contém apenas um outlier, mas o poder desses

testes diminui muito quando h4 mais de uma observagao anormal.
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Neste sentido, Hadi e Simonoff (1993) propdem uma metodologia capaz de detectar
diversos outliers de maneira superior as metodologias tradicionais. Os resultados do teste de

Hadi sdo demonstrados na Figura 6.
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Figura 6: Outliers multivariados evidenciados através da distancia de Hadi

Observa-se na Figura 6 que foram encontradas 79 observacgodes outliers multivariados
em que tais casos apresentaram valor para o teste de distancia de Hadi superior a 10.
Considerando esse levantamento, optou-se por eliminar tais observagdes da pesquisa, obtendo
um novo numero de dados, composto de 546 observagdes validas. Apos a eliminacdo dos
outliers, iniciou-se a fase de andlise dos dados, a partir da descrigdo do perfil dos

empreendedores e das firmas pesquisadas.

4.1.2. Perfil dos empreendedores e das firmas pesquisadas

O objeto de estudo deste trabalho sdo os empreendedores de micro e pequenas
empresas gauchas, os quais sdo responsaveis pelas decisdes financeiras de suas organizagoes.

A Tabela 14 resume o perfil dos entrevistados.
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Tabela 14: Perfil dos empreendedores, segundo as varidveis gé€nero, estado civil,
escolaridade, tipo de graduagdo e idade

Qui Quadrado
Variavel Categoria Frequéncia Proporcio Sig.
Género Masculino 340 62,27% 0.000%*
Feminino 206 37,73% ’

Ensino Fundamental 99 18,13%
. Ensino Médio 319 58,42%
Escolaridade ) & Superior 101 18,50% 0,000
Pos Graduagdo 27 4,95%
de 18 a 25 anos 31 5,68%
de 26 a 30 anos 58 10,62%
de 31 a 35 anos 81 14,84%
de 36 a 40 anos 85 15,57%
Idade 4041 4 45 anos 60 10,99% 0,000
de 46 a 50 anos 90 16,48%
de 51 a 55 anos 72 13,19%
acima de 55 anos 69 12,64%

*Inclui o Curso de Ciéncias Contabeis, conforme a Tabela de Areas do Conhecimento disponivel em Capes
(2012); **p-valor do teste binomial. Fonte: dados da pesquisa

Conforme evidenciado na Tabela 14, o perfil dos respondentes dessa pesquisa ¢
formado, em sua maioria, por homens (62,27%) de até 45 anos (57,69%), casados (51,65%) e
com ensino médio (58,42%). A idade dos pesquisados varia entre 18 e 72 anos, em que a
média e mediana foram, respectivamente, 42,48 e 43,00 anos. Apesar da maioria dos
pesquisados ter afirmado ter o ensino médio, 23,44% dos empreendedores sdo graduados ou
pos-graduados e 32,03% destes tém sua formacdo vinculada a 4rea de conhecimento de
Administragdo. Na Tabela 15, ¢ apresentado o perfil comportamental do empreendedor, em

que se observa o motivo de empreender e a sua disposi¢do para assumir risco no negocio.

Tabela 15: Perfil comportamental do empreendedor, segundo as varidveis motivo de
empreender e disposi¢do para assumir riscos

Qui Quadrado
Variavel Categoria Frequéncia Proporcio Sig
Motivo de  Porque necessitava de renda 171 31,32%

empreender Porque percebeu uma oportunidade 375 68,68% 0,000*

*p-valor do teste binomial. Fonte: dados da pesquisa
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Na Tabela 15, observa-se que, dentre os pesquisados, o principal motivo por ter
iniciado seu negbcio foi a identificagdo de oportunidades (68,68%), apesar desse aparente
perfil empreendedor, a grande maioria (72,34%) dos entrevistados respondeu que estdo
dispostos a assumir pouco ou nenhum risco no seu empreendimento, denotando um perfil

conservador. Na Tabela 16 apresentam-se duas questdes relativas a participagdo da familia.

Tabela 16: Numero de familiares em atividade na empresa

Qui Quadrado
Variavel Categoria Frequéncia Proporcao Sig
Empresa  Sim 294 53,85% 0.079
familiar?  N&o 252 46,15% ’

*p-valor do teste binomial. Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, na Tabela 16, que 53,85% dos pesquisados afirmam que sua empresa ¢
familiar. Embora a proporg¢ao observada seja superior para essa categoria, nao se pode rejeitar
a hipotese nula do teste de qui-quadrado, ao nivel de siginificancia de 5%, denotando que,

para a amostra selecionada, ndo hé diferenga estatistica entre as categorias.

Percebe-se, ainda, que 252 empresarios afirmam que seu empreendimento nao ¢
familiar. Por outro lado, 267 afirmam que ndo h& nenhum familiar em atividade na firma,
indicando que para alguns empresarios a percep¢do de empresa familiar ndo ¢ associada ao
emprego de parentes na firma. Visando analisar as caracteristicas das empresas, avaliam-se
quatro dimensdes. Na Tabela 17, sdo apresentados os resultados referentes ao tempo de

atuacdo da empresa, sua area de atuagdo e o nimero de empregados ¢ a idade da firma.

Tabela 17: Tempo, drea de atuag@o e nimero de empregados das firmas

Qui Quadrado
Variavel Categoria Frequéncia Proporcio Sig
Até 3 anos 81 14,84%
De 3 a 6 anos 79 14,47%
Tempo de De 7 a9nos 82 15,02%
atuagdo da De 10 a 12 anos 88 16,12% 0,002
empresa De 13 a 15 anos 74 13,55%
De 16 a 18 anos 45 8,24%

Acima de 18 anos 97 17,77%
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Tabela 17 (continuagdo)

Nenhum funcionario em tempo integral 93 17,03%
De 1 a 3 funcionarios em tempo integral 264 48,35%
Nimero de Ded4aé6 func@onér@os em tempo ?ntegral 119 21,79%
empregados De 7 a 9 funcionarios em tempo integral 37 6,78% 0,000
De 10 a 12 funcionarios em tempo integral 19 3,48%
De 13 a 15 funcionarios em tempo integral 7 1,83%
Acima de 15 funcionarios em tempo integral 7 0,73%
Infancia (0-2 anos de idade) 81 14,84%
Idade da  Adolescéncia (3-4 anos de idade) 52 9,52% 0.000
firma* Meia-idade (5-24 anos de idade) 383 70,15% ’
Velhice (25 ou mais anos) 30 5,49%

*Segmentado pelo padrao adotado por Berger e Udell (1998). Fonte: dados da pesquisa.

Evidencia-se, na Tabela 17, que 60,44% das empresas investigadas tém até 12 anos de
idade, sendo o tempo médio de existéncia das empresas € de 11,05 anos. Nesse trabalho
observa-se que a idade média das empresas avaliadas ¢ superior a idade das empresas
brasileiras. Segundo o IBPT (2013), o tempo médio de atuacdo das empresas brasileiras, em

2012, era 8,7 anos, em que 25,49% tem até dois anos de atividade.

Na amostra avaliada, observa-se, ainda que 14,84% das empresas sao estreantes e tém
entre zero e dois anos de idade. Neste sentido, alguns autores, tais como Berger e Udell
(1998), Mac an Bhaird e Lucey (2010) e Sadnchez-Vidal e Martin-Ugedo (2012), categorizam
tais empresas na sua fase inicial de desenvolvimento (fase um, ou infancia). Por outro lado,
observa-se que a empresa com maior tempo em atividade tem 110 anos, observagao atipica ja
que somente 149, das 12,9 milhdes empresas brasileiras, tém mais de 100 anos de idade,

conforme aponta IBPT (2013).

Utilizando a classificagdo proposta por Berger e Udell (1998), observa-se que 14,84%
das empresas encontram-se na idade infantil (0-2 anos), assim como 9,52% encontram-se na
adolescéncia (3-4 anos). Destaca-se que a grande maioria (70,15%) encontra-se na meia-idade

(5-24 anos) e 5,49% encontra-se na velhice (25 ou mais anos).

No que se refere ao ramo de atuagdo constata-se que a maioria das empresas
investigadas (93,41%) exerce suas atividades no ramo de varejo ou servigos, resultado
superior a média nacional (85,98%) e a média do Estado do Rio Grande do Sul (81,92%),
conforme apontam IBGE (2013b) e IBGE (2012), respectivamente.

No que tange ao nimero de funcionarios evidencia-se que a maioria (65,38%) das
empresas analisadas tem até trés funcionarios, assim como 17,03% ndo apresenta funcionario
executando suas atividades em tempo integral. Por outro lado, 93,96% das empresas

inquiridas se declararam micro e pequenas empresas ¢ 6,04% sdo consideradas pequenas
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empresas, conforme critério estabelecido pelo SEBRAE. Esse resultado ¢ superior a média
brasileira, em que, considerando-se somente micro e pequenas empresas, 89,99% sdo micro e
10,01% sdo pequenas empresas, conforme aponta IBGE (2012). Na Tabela 18, ¢ demonstrada

a performance das empresas analisadas.

Tabela 18: Lucratividade, variagdo da participacdo de mercado e expectativa de crescimento
das empresas

Variavel Categoria Frequéncia Proporcao Sig*
Nao obteve lucro em nenhum dos ultimos trés anos 44 8,06%
Lucratividade Obteve lucro somente em um dos ultimos trés anos 57 10,44% 0.000
Obteve lucro em dois dos ultimos trés anos 73 13,37% i
Obteve lucro em todos os trés anos 372 68,13%

Decaiu significativamente nos tltimos trés anos 16 2,93%
Variagdoda  Decaiu um pouco nos tltimos trés anos 40 7,33%
Participagdo ~ Manteve-se igual nos ultimos trés anos 188 34,43% 0,000
de mercado Aumentou um pouco nos ultimos trés anos 214 39,19%

Aumentou significativamente nos ultimos trés anos 88 16,12%

*Significancia do teste de qui-quadrado. Fonte: dados da pesquisa

Nota-se na, Tabela 18, que a maioria dos empresarios investigados (91,94%) alega que
a sua empresa obteve lucro em pelo menos um dos tltimos trés anos, sendo que 68,13% dos
entrevistados informam que sua empresa obteve lucro em todo esse periodo. Ademais,
52,01% dos empreendedores declara que a lucratividade de sua firma aumentou, embora
38,10% dos proprietarios-gerentes tenham afirmado que a lucratividade aumentou somente

um pouco nos ultimos trés anos.

No que se refere a percep¢do de participagdo de mercado, 55,31% dos inquiridos
alegam um aumento no periodo de trés anos. Apesar disso, a expectativa de crescimento
permanece neutra, ja que 72,53% dos entrevistados declaram que sua empresa crescera igual

ao mercado nos proximos periodos.

Na Tabela 19, apresenta-se o crescimento das firmas entre os anos de 2013 e 2014,

bem como o estigio do ciclo de vida das firmas participantes da pesquisa. Porém, antes de
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descrever esse aspecto, se faz necessario explicar o processo de criagdo da variavel estagio do

ciclo de vida da firma e da variavel crescimento observado.

Neste trabalho, utiliza-se da analise de cluster para a criagdo do estagio do ciclo de
vida da firma, dada a sua ampla aplicacdo em trabalhos empiricos (por exemplo: Smith et al.
(1985), Hanks e Chandler (1994), Gupta e Chin (1994), Rebelo (2003), La Rocca et al. (2011)
e Alves (2013)), optando-se pela criacdo de cinco estagios. Ademais, o uso da idade, por
exemplo, para segmentar o estagio de desenvolvimento das firmas € criticado por diversos
autores, tais como: Miller e Friesen (1984), Mintzberg (1984) e Churchill e Lewis (1983).
Miller e Friesen (1984), por exemplo, destacam que as empresas podem ndao passar por
algumas fases e até recuarem no ciclo, denotando que a idade da firma ndo ¢ um fator de

analise mais indicado neste tipo de ocorréncia.

A escolha do nimero de fases baseia-se no modelo teorico criado por Weston e
Brigham (1970), os quais estabelecem cinco estagios acrescidos da fase planejamento (ndo
operacional) das firmas. Nesse sentido, Miller e Friesen (1984) propdem cinco fases do ciclo
de vida das firmas: nascimento, crescimento, maturidade, renascimento e declinio.
Igualmente, diversos trabalhos empiricos estabelecem esse numero como padrdo para o
estudo do desenvolvimento das firmas (por exemplo: Greiner (1972), Gaibraith (1982),

Churchill e Lewis (1983), Miller e Friesen (1984), Scott ¢ Bruce (1987) e Alves (2013)).

No processo de andlise de cluster utilizaram-se duas variaveis: lucratividade (questao
10) e crescimento observado entre os anos de 2013 e 2014 (varia¢ao percentual do nimero de
funcionarios em tempo parcial e integral, nesse periodo, observado na questdo 8), ja que
autores como Rebelo (2003) e Alves (2013), utilizaram-nas para o estabelecimento de clusters

associados as fases de ciclo de vida das firmas.

Assim, nesta tese, associam-se os conceitos de crescimento e de desenvolvimento para
a definicdo de fase de ciclo de vida, tal como propdem: Gaibraith (1982), Churchill e Lewis
(1983), Quinn e Cameron, (1983), Mintzberg (1984), Scott e Bruce (1987), Kazanjian (1988),
Kazanjian e Drazin, (1989), Van de Ven e Poole (1995) Rebelo (2003) e Alves (2013).

Calcula-se a variavel crescimento pela variagdo percentual do nimero de funcionérios
em tempo parcial e integral, entre 2013 e 2014. Apds a elaboragdo da varidvel crescimento
observado, procede-se por sua segmentacdo mediante quatro categorias, em razao da varidvel

lucratividade (questdo 10) apresentar quatro opgdes de escolha ao respondente.
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A segmentacio da-se pelo estabelecimento de quatro quartis” da série de dados
obervados. Na andlise de cluster, opta-se pela andlise de agrupamentos hierarquicos, em que
utiliza-se o método de agrupamento denominado vizinho mais proximo. Mede-se o0s
intervalos pela distancia euclediana quadratica. Esse procedimento ¢ inspirado no trabalho de
Rebelo (2003), a qual segmenta os clusters para explicar o desenvolvimento das firmas e sua
influéncia na sua estrutura de capital. Na Tabela 19, s3o apresentadas a propor¢do ¢ a

frequéncia observada da variavel estagio do ciclo de vida da firma.

Tabela 19: Proporcao e frequéncia observada das variaveis Estagio do Ciclo de Vida da
Firma e Crescimento observado

Variavel Categoria Frequéncia Proporcao Sig*
Nascimento (fase 1) 96 17,58%

Estagio do Crescimento (fase 2) 45 8,24%

Ciclo de Vida Maturidade (fase 3) 304 55,68% 0,000

da Firma Renascimento (fase 4) 28 5,13%
Declinio (fase 5) 73 13,37%
Decréscimo (entre -100% até 0% de crescimento) 59 10,80%

Crescimento  Crescimento nulo (0% de crescimento) 240 43,96% 0.000

observado Crescimento (entre 0% até 100% de crescimento) 112 20,51%
Alto crescimento (crescimento de 100% ou mais) 135 24,73%

*Significancia do teste de qui-quadrado. Fonte: dados da pesquisa

Nota-se na Tabela 19 que o Estagio do Ciclo de Vida com maior nimero de empresas
classificadas ¢ o estdgio de maturidade (55,68% da amostra). Por outro lado, 141 empresas
classificam-se nos dois estagios iniciais de crescimento (25,82% da amostra). Além disso, 101

empresas identificam-se nos dois estadgios de declinio (18,50% da amostra).

Observa-se ainda que a grande maioria das firmas (43,96% da amostra) ndo apresenta
crescimento no numero de trabalhadores no periodo de 2013 e 2014. Salienta-se que a média
de crescimento das firmas ¢ de 27,94%, havendo uma variagao de -100% até 700%, em que
somente seis observagdes apresentam crescimento superior a 100% no periodo. Na sequencia
busca-se avaliar a percepc¢ao dos empresarios perante o relacionamento bancario. Na Tabela
20 ¢ demonstrada a percep¢ao do relacionamento bancario € o tempo de interagdo com os

bancos das firmas investigadas.

? Na estatistica descritiva, um quartil ¢ qualquer um dos trés valores que divide o conjunto ordenado de dados em
quatro partes iguais, e assim cada parte representa 1/4 da amostra ou populagao.
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Tabela 20: Relacionamento bancéario e tempo de interagdo com os bancos das firmas
investigadas

Qui Quadrado
Variavel Categoria Frequéncia Proporcio Sig.
Péssimo 0 0,00%
Ruim 16 2,93%
Relacionamento com os bancos Indiferente 99 18,13% 0,000
Bom 270 49,45%
Otimo 161 29,49%

Fonte: dados da pesquisa

Destaca-se, na Tabela 20, que 78,94% dos proprietarios-gerentes afirmam que o
relacionamento de sua empresa junto aos bancos ¢ bom (49,45%) ou 6timo (29,49%). Do
total, 21,79% afirmam que sua empresa interage com os bancos ha entre sete e nove anos,
implicando na possibilidade de criagdo de um relacionamento bancario satisfatério a sua
organizagdo. Ainda na dimensdo relacionamento bancario, a Tabela 21 apresenta os principais
servicos bancarios utilizados pelas firmas e a importdncia dos ativos na obtengdo de

empréstimos bancarios.

Tabela 21: Servigos bancarios utilizados e a importancia dos ativos das firmas na obtencdo de
empréstimos bancarios

Variavel Categoria Frequéncia* Proporcio Sig**
Depositos/Compensacdo de cheques 479 87,73%*
Empréstimos de capital de giro 200 36,63%*
Antecipacdo de cartdo de crédito 183 33,52%*
Servigos bancarios Antecipacdo de duplicatas e cheques 149 27,29%%* 0.000
utilizados Empréstimos para amplia¢des 94 17,22%* ’
Investimentos 84 15,38%*
Aquisigao de seguros 74 13,55%*
Leasing 7 1,28%*

* A frequéncia observada é superior ao nimero de respondentes, ja que foi dada a opc¢do ao respondente de
escolher livremente os servigos bancarios utilizados. **Significancia do qui-quadrado. Fonte: dados da pesquisa

Nota-se na, Tabela 21, que os principais servigos bancarios utilizados pelos micro e

pequenos empresarios investigados sdo: depositos/compensagdo de cheques (87,73% da
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amostra), empréstimos de capital de giro (36,63% da amostra), antecipacdo de cartdo de
crédito (33,52% da amostra) e antecipagdo de duplicatas e cheques (27,29% da amostra). Por
outro lado, quando perguntados sobre a importancia dos ativos na obtengdo de empréstimos,
30,95% dos respondentes alegam ser muito importante e outros 14,84% alegam ser
extremamente importante. Na Tabela 22, busca-se avaliar a existéncia de dificuldade no

acesso ao crédito bancario, bem como seus principais motivos.

Tabela 22: Dificuldade no acesso da empresa em obter financiamento bancéario e seus
principais motivos

Variavel Categoria Frequéncia Proporcio Sig
Dificuldade da empresa em Sim 102 18,68% 0.000*
obter financiamento bancario Nao 444 81,32% >

*Significancia do teste binomial; **Significancia do teste de qui-quadrado. Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que a maioria dos participantes da pesquisa (81,32%) alega que a empresa
nao tem dificuldade em obter financiamento bancario. Apesar da pequena proporcao dos
respondentes (18,68%) afirmarem que tem dificuldade em acessar ao crédito, busca-se avaliar
os principais motivos. Constata-se que o tamanho da firma ¢ o principal limitador para a
obtengdo de crédito, em visto que 56,86% dos entrevistados com dificuldade no acesso ao

crédito informam que sua empresa € pequena demais para consegui-lo.

Para a caracterizacdo da estrutura de capital das firmas questiona-se os empresarios
quanto aos montantes financeiros relativos as contas de total dos ativos e total de dividas. Na

Tabela 23 demonstra-se o total de ativos e de dividas e a estrutura de capital.

Tabela 23: Total de ativos, total de dividas e endividamento total das firmas

Qui Quadrado

Variavel Categoria Frequéncia Proporc¢ao Sig

Até R$ 30.000,00 70 12,82%

De R$ 30.000,01 a R$ 60.000,00 94 17,22%

De R$ 60.000,01 a R$ 90.000,00 74 13,55%
Total dos De R$ 90.000,01 a R$ 120.000,00 56 10,26% 0.002

ativos De R$ 120.000,01 a R$ 150.000,00 45 8,24% ’
De R$ 150.000,01 a R$ 180.000,00 38 6,96%
De R$ 180.000,01 a R$ 210.000,00 73 13,37%

Acima de RS 210.000,00 96 17,58%
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Tabela 23 (continuagio)

De 0% até 10% do ativo total 150 27,47%
De 11% até 20% do ativo total 172 31,50%
Estrutura de De 21% até 30% do aﬁvo total 96 17,58%
capital das De 31% até 40% do agvo total 54 9,89% 0.000
firmas De 41% até 50% do ativo total 38 6,96% ’
De 51% até 60% do ativo total 7 1,28%
De 61% até 70% do ativo total 4 0,73%
Acima de 70% do ativo total 25 4,59%

Fonte: dados da pesquisa

Na Tabela 23, apresenta-se o total de ativos, dimensionados pela questdo 73 do
instrumento de pesquisa, o total de dividas, mensuradas pela questdo 76 e a estrutura de
capital das firmas, dimensionada pelo quociente do total de dividas pelo ativo total. Observa-
se, ainda, que 53,85% das empresas analisadas tém até R$ 120.000,00 de ativos. Por outro

lado, 76,37% dos empreendimentos investigados tém até R$ 30.000,00 em dividas.

Além disso, percebe-se também que 58,97% das firmas apresentam até 20% de
endividamento total, denotando certa aversao a divida dos proprietarios-gerentes participantes
da pesquisa. Igualmente, a estrutura de capital (medida pelo endividamento total) varia entre
0,50% e 342,85%, sendo que o endividamento médio das empresas analisadas ¢ de 25,22% do
total dos ativos. Salienta-se ainda que dentre as 546 empresas investigadas, 15
empreendimentos (2,74%) apresentam endividamento superior a 100% dos ativos. Na Tabela

24, demonstram-se as estatisticas descritivas da estrutura de capital das firmas analisadas.

Tabela 24: Estatisticas descritivas do ativo total, do total de dividas e da estrutura de capital
das firmas analisadas

Variavel Min. Maximo Média Mediana Moda o*** Assimetria Curtose
Total de ativos* 10.000 5.000.000 215.705 105.000 65.000 444.154 6,59 56,79
Estrutura de capital**  0,50% 342,86%  25,23%  18,00% 15,00%  34,17% 5,67 42,80

* Total de ativos e de dividas descrito em reais (R$). ** Estrutura de capital medida pela razio entre o total de
dividas e o total de ativos. ***Desvio Padrdo. Fonte: dados da pesquisa

Evidencia-se, na Tabela 24, que o total de ativos das empresas participantes da

pesquisa varia entre dez mil e cinco milhdes de reais, em que a média do total dos ativos é R$
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215.705, sendo que 25 empresas (4,57% da amostra) tém seus ativos superiores a R$ 1
milhdo. Destaca-se ainda que as empresas inquiridas apresentam elevado desvio padrdo (R$

444.154), assim como elevada assimetria (6,59) e elevado excesso de curtose (56,79).

Por outro lado, o volume total de dividas varia entre menos de R$ 5.000,00 e até RS
1.176.686,00, ¢ a média é de R$ 35.918.84. E possivel destacar ainda uma mediana é
relativamente baixa (R$ 10.000,00), denotando que parte dos empresarios apresenta certa
aversdao a divida. Por outro lado, a estrutura de capital das firmas apresenta elevado desvio
padrao (R$ 82.537), elevada assimetria a direita (9,30) e elevado excesso de curtose (114,65),

tornado os dados com caracteristicas leptocurticas, conforme pode ser observado na Figura 7.

Densidade estimada para o total dos ativos Densidade estimada para o total de dividas
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Figura 7: Graficos de densidade estimada acompanhado da curva normal do total dos ativos e
do total das dividas. Fonte: elaboragao Propria

Nota-se, na esquerda da Figura 7, que a densidade estimada do total dos ativos,
apresenta elevado excesso de curtose (linha azul), ndo aderindo a distribui¢do normal
esperada para a média (215.700) e desvio padrao (444.154) dos dados. Ademais, a direita da
referida figura, observa-se que o total de dividas apresenta a mesma caracteristica leptocurtica
(linha vermelha), ndo aderindo a distribuicdo normal esperada para a média (35.920) e desvio
padrao (82.537). Na Figura 8, apresenta-se a densidade, a curva normal, a curva gamma e o

box-plot da estrutura de capital das empresas investigadas na amostra.
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Figura 8: Densidade, curva normal, curva gamma e box-plot da estrutura de capital
Fonte: elaboragao Propria

A Figura 8 mostra que a estrutura de capital, medida pelo endividamento total das
empresas participantes da pesquisa (linha azul) apresenta caracteristicas leptoctrticas, com
elevado excesso de curtose (42,74), assim como elevada assimetria a direita (5,67),
especialmente pela existéncia de observagdes extravagantes (com endividamento superior a

200% dos ativos, por exemplo).

Na parte superior da figura ¢ observado o boxplot da variavel, em que se observa a
existéncia de outliers que destoam da amostra, denotando que os dados ndo aderem a
distribui¢ao normal. Na mesma figura observa-se que a distribui¢do dos dados aproxima-se da
distribuicao gamma estimada para a média (0,2522) e desvio padrao (0,3419) observado. Na
Tabela 25, demonstram-se as transformagdes realizadas para o teste de aderéncia a

distribui¢ao normal dos dados observados na estrutura de capital das firmas.

Tabela 25: Transformacdes da estrutura de capital, medida pelo endividamento total, e sua
significancia para a aderéncia dos dados a distribui¢do normal

Transformagao Formula Significancia*.
Cubica (Endividamento Total)’ 0,000
Quadratica (Endividamento Total)® 0,000
Identidade Endividamento Total 0,000
Raiz Quadrada (Endividamento Total)™ 0,000
Logaritmica log(Endividamento Total) 0,282
Inversa da raiz quadrada 1/[(Endividamento Total)""] 0,000
Inversa 1/Endividamento Total 0,000
Inversa Quadratica 1/(Endividamento Total?) 0,000
Inversa Cubica 1/(Endividamento Total’) 0,000

*Significancia do teste de qui-quadrado. Fonte: dados da pesquisa
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Com o desejo de se testar possiveis transformacdes dos dados da estrutura de capital
para a sua aderéncia a distribuicdo normal, calcularam-se nove transformagdes. Nota-se, na
Tabela 25, que a unica transformacao realizada, a qual aponta aderéncia a distribuicdo normal,

¢ a logaritimica. Os resultados dessa transformagao sdo apresentados na Figura 9.
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Figura 9: Densidade, curva normal e box-plot do logaritmo da estrutura de capital
Fonte: elaboragao propria

E possivel verificar, na Figura 9, que os dados do logaritmo do endividamento total
(linha azul) apresentam caracteristicas proximas a distribuicdo normal. Observa-se, ainda, a

existéncia de observagdes outliers, como aponta o boxplot na parte superior da figura.

4.1.3. Estatistica descritiva das varidveis das escalas comportamentais

Apos a analise do perfil dos participantes e de suas empresas, busca-se avaliar as
estatisticas descritivas das varidveis das escalas comportamentais (Otimismo, Senso de
Controle, Disposicdo para ser Transparente, Disposi¢do para Divulgar Informagdes, Atitude
em Direcdo a Divida, Tolerancia ao Risco e¢ Excesso de Confianga). Na Tabela 26

apresentam-se as estatisticas descritivas da escala de Otimismo.
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Tabela 26: Estatisticas descritivas das variaveis da escala de Otimismo

Variavel Média Medi- Desv. Frequéncia observada

ana Pad. para cada alternativa*
1 2 3 4 5

4,000 0,987 24 32 69 292 129

22. Diante de dificuldade, acho que tudo vai dar certo. 3,861

24. Se alguma coisa pode dar errado, com certeza vai dar. 2,192 2,000 0,937 137 219 146 36 8

26. Eu gosto muito dos meus amigos. 4,346 4,000 0,605 1 0 32 289 224

28. Eu ndo espero que as coisas vao dar certo para mim. 2,126 2,000 1,069 183 198 89 65 11

30. Eu ndo espero que coisas boas acontecam comigo. 2,059 2,000 1,079 199 203 73 55 16

*as escalas variam entre discordo totalmente (1) até concordo totalmente (5). Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, na Tabela 26, que as trés menores médias (2,192, 2,126 ¢ 2,059) e a maior
frequéncia observada para a categoria 1 (discordo totalmente) estdo evidenciadas as questdes
24, 28 e 30. Essas assertivas relacionam-se a uma visao pessimista da vida do respondente,
apresentando escala invertida em relagdo as demais. Tais resultados ajudam a concluir que os
respondentes tendem a ser mais otimistas perante a possibilidade de ocorréncia de eventos
adversos (questao 24), também tendem a esperar a ocorréncia de bons resultados (questao 28)

e boas coisas em suas vidas (questdo 30). Na Tabela 27, a escala de Senso de Controle.

Tabela 27: Estatisticas descritivas das variaveis da escala de Senso de Controle
Medi- Desv. Frequéncia observada para cada
Média ana Pad. alternativa®
1 2 3 4 5
4,000 0,812 8 13 64 282 179

32. Sou responsavel por meus proprios sucessos. 4,119

34. Sou responsavel por minhas falhas. 3,951 4,000 0,852 4 37 77 292 136

36. Ndo ha nenhum sentido em planejar muito, 2,480 2,000 1,104 122 170 136 106 12
ois se algo de bom tem de acontecer, acontecera.

38. A maioria das vezes os meus problemas sdo 2,668 3,000 0,858 33 211 217 74 11
devidos a acontecimentos ruins.

*as escalas variam entre discordo totalmente (1) até concordo totalmente (5). Fonte: dados da pesquisa.

Para o construto Senso de Controle, desenvolvido por Mirowsky e Ross (1991),
evidencia-se que as menores médias (2,480; 2,549; 2,668 e 2,518) e as menores medianas
(2,000; 2,000; 3,000; 2,000) estao associadas, respectivamente, as questdes 36, 37, 38 e 39.
Destaca-se que as referidas questdes estdo relacionadas ao Locus de Controle Externo e,

portanto, apresentam escala invertida em relagdo as demais questoes.
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Outrossim, os individuos que apresentam menor grau de Locus de Controle Externo,
quando comparado ao Loécus de Controle Interno, apresentam maior Senso de Controle, donde
conclui-se que os respondentes tendem a ter uma maior crenga em relacio a sua capacidade de
conduzir os resultados de suas vidas e, como consequéncia, dos negocios por eles geridos. O
maior Senso de Controle possibilita aos empresarios versatilidade na solugdo de problemas,
bem como encaminhamento apropriado das emogdes, por ocasido de decisdes em eventos
adversos, como aqueles relativos a sua vida profissional, (TURNER e ROSZELL, 1994). Na
Tabela 28, apresentam-se as estatisticas descritivas das varidveis da escala de assimetria de

informagao.

Tabela 28: Estatisticas descritivas das variaveis da escala de Assimetria de Informagao
Variaveis Média Medi- Desv. Frequéncia observada para
ana Pad. cada alternativa*
1 2 3 4 5

40. Na avaliagdo de crédito, fornego informagdes

irecisasaosbancos. 3,899 4,000 0,801 4 17 130 274 121

42. Ao abrir uma conta, apresento as copias ou originais
dos estatutos , de informagdes fiscais e contabeis. 3,769 4,000 0,875 118 278

44. Costumo informar, aos bancos, as intengdes futuras
sobre 0 meu negocio. 3,462 3,000 0,902 64 220 184

46. Sempre apresento, aos bancos, informacdes
completas sobre meu o negocio.

3,590 4,000 0,895 45 205 201

48. Sempre apresento, aos bancos, as informagdes
corretas a respeito de como vou usar o empréstimo. 3,355 3,000 0,991 54 203 202

50. Costumo divulgar, ao banco que estou pedindo
empréstimo, informagdes sobre outras dividas que tenho
com outros bancos. 3,009 3,000 1,083 127 189 136

52. Fornego informagdes oportunas, aos bancos, apos

avaliac@o de crédito 3,136 3,000 0,946 38 70 246 164

*as escalas variam entre discordo totalmente (1) até concordo totalmente (5). Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que a maior média (4,009) e a maior frequéncia de respostas (151
observagdes) na categoria “concordo totalmente” estd associada a questdo 43, denotando que

os participantes da pesquisa tendem a concordar de que apresentam informacdes fidedignas
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aos bancos acerca do seu proprio negdcio. Destaca-se, também, que as médias das questdes
que avaliam a disposi¢do para divulgar informagdes (questdes 40 a 46), sdo maiores quando
comparadas com as médias das questdes que investigam a disposi¢do para ser transparente
(questdes 47 a 53). Desta forma, pode-se concluir que os respondentes tém maior Disposi¢ao
para Divulgar Informagdes do que a Disposicdo para ser Transparente. Outra dimensao
comportamental analisada ¢ a Atitude em Direcdo a Divida. Na Tabela 29, sdo apresentadas

as estatisticas descritivas das variaveis desta escala.

Tabela 29: Estatisticas descritivas das varidveis da escala de Atitude em Dire¢do a Divida

Variaveis Média Medi- Desv. Frequéncia observada para cada
ana Padrao alternativa*

1 2 3 4 5
54. Acho normal as pessoas ficarem
endividadas para pagar as coisas. 2,258 2,000 1,081 156 193 107 80 10
55. E importante saber controlar os gastos de
minha casa. 4,355 4,000 0,770 4 9 48 213 272
56. Eu sei exatamente quanto devo em lojas,
cartao de crédito ou banco. 4,183 4,000 0,843 1 20 87 208 230
57. E melhor primeiro juntar dinheiro e s6
depois gastar. 3,800 4,000 1,029 8 67 105 212 154
58. Prefiro comprar parcelado do que esperar
ter dinheiro para comprar a vista. 2,722 3,000 1,112 84 153 169 111 29
59. Prefiro pagar parcelado mesmo que no total
seja mais caro. 2,264 2,000 1,017 137 208 133 56 12
60. As pessoas ficariam desapontadas comigo
se soubessem que tenho divida. 2,403 2,000 1,088 129 175 156 65 21
61. Nio é certo gastar mais do que ganho. 3,996 4,000 0,931 10 22 111 220 183
62. Nio tem problema ter divida se eu sei que
posso pagar. 3,630 4,000 1,017 18 59 135 229 105

*as escalas variam entre discordo totalmente (1) até concordo totalmente (5). Fonte: dados da pesquisa

Percebe-se que a questdo 54 apresenta menor média (2,258), a partir da qual se
constata que os respondentes tendem a discordar da assertiva, denotanto maior aversao ao
endividamento. Por outro lado, observa-se que a questao 55 que apresenta maior média e
menor desvio padrdo (0,770). Esse enunciado destaca a importancia do controle de gastos do
orcamento familiar, donde se conclui que os respondentes tendem a acreditar na importancia
do controle dos gastos familiares como forma de evitar a ocorréncia de gastos descontrolados
e, como consequéncia evitarem a divida. A proxima dimensao a ser analisada ¢ a Tolerancia
ao Risco, apresentada na Tabela 30 a partir das estatisticas descritivas das varidveis desta

escala.
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Tabela 30: Estatisticas descritivas das variaveis da escala de Tolerancia ao Risco
Variavel Média Medi- Desv. Frequéncia observada
ana Padrio para cada alternativa®

1 2 3 4 5

63. Um dos meus principais objetivos dos meus
investimento ¢ obter um alto retorno em longo prazo,
que ira permitir que meu capital cres¢a mais rapido
que a taxa de inflagdo.

3,368 3,000 0,953 33 36 223 205 49

65. Eundo fago questdo de um alto nivel de retorno no

) . 2,756 3,000 0,935 52 158 214 115 7
curto prazo para os meus investimentos.

67. Eu arriscaria uma perda no retorno de curto prazo
por uma possibilidade de uma taxa de retorno mais 2,930 3,000 0,974 51 113 218 151 13
alta no futuro.

*as escalas variam entre discordo totalmente (1) até concordo totalmente (5). Fonte: dados da pesquisa

A varidvel que apresenta maior média (3,368) e maior frequéncia entre as alternativas
concordo (205 observacdes) e concordo totalmente (49 observagdes) ¢ a questdo 63. Isto
indica que parte importante da amostra tende a confirmar que um dos principais objetivos dos
seus investimentos ¢ obter altos retornos em longo prazo. Apesar disso, observa-se baixa
média (2,756) para a assertiva da questao 65, indicando que os respondentes também fazem
questdo de um alto nivel de retorno no curto prazo. Por outro lado, observa-se menor média
(2,727) na questao 68, denotando que parte importante dos empreendedores nao esta apta por

baixa liquidez em seus investimentos.

Mediante tais resultados pode-se perceber que os respondentes tendem a desejar
maiores retornos nos seus investimentos, tanto em curto, quanto em longo prazo, porém nio
estdo aptos a baixa liquidez em seus investimentos. Tal divergéncia pode leva-los ao maior
conservadorismo em seus investimentos. O resultado geral da amostra (soma de todas as
médias do construto) confirma tal suposi¢do, pois se obteve o somatorio igual a 18, o qual
pode ser caracterizado por Droms e Strauss (2003) categorizam-nos como conversadores.
Finalizando a apresentacdo das estatisticas descritivas, apresenta-se uma sintese do perfil dos

empreendedores e das firmas pesquisadas, conforme descrito na préxima segao.
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4.2. Validacao individual dos construtos

Neste estudo, analisam-se nove construtos, sendo eles: Assimetria de Informacgdo, sob
a otica de Disposi¢do para Divulgar Informagdes e Disposicdo para ser Transparente,
Relacionamentos Bancarios, Desempenho da Firma, Otimismo, Tolerancia ao Risco, Senso de
Controle, sob a otica de Locus de Controle Interno e Locus de Controle Externo e Atitude em
Direcdo a Divida. Para a validacdo individual dos construtos, utiliza-se a analise fatorial

confirmatoria, através da estimacao pelo método de maxima verossimilhanca.

Para a validagdo dos construtos procede-se, incialmente, pela padronizacao dos dados.
Através das figuras, exemplifica-se a associacdo entre as varidveis (manifestas e latentes),
enquanto que as tabelas apresentam os coeficientes estimados e os indices de ajustes do
modelo, sendo eles: estatistica qui-quadrado ou relagdao qui-quadrado/graus de liberdade, GFI,

CFI, NFI, TLI, RMSR e RMSEA.

Nao hd um consenso na literatura sobre os valores aceitaveis para estes indices. No
entanto, segundo Hooper et al (2008), um bom modelo ajustado proporciona um qui-
quadrado ndo significativo ao nivel de 5% ou entdo a razdo qui-quadrado/graus de liberdade
deve ser menor que cinco. Para os indices CFI, GFI, NFI e TLI, utilizaram-se valores maiores

que 0,95 e 0o RMSR e 0 RMSEA, e que deveriam ser inferiores a 0,05 e 0,08, respectivamente.

Para verificar a confiabilidade dos construtos utiliza-se como medida o indice de
confiabilidade e o coeficiente do Alfa de Cronbach. O construto ¢ considerado fidedigno
quando ambos os indices de confiabilidade alcancam valores iguais ou superiores a 0,6

(GARVER; MENTZER, 1999; HAIR et al., 2010).

4.2.1. Validacao do construto Assimetria de Informacao

Para avaliar a Assimetria de Informagdo, se utiliza a ferramenta desenvolvida por
Nalwanga (2010). Nela, o autor avalia a Assimetria de Informa¢do sob duas dimensdes:
Disposi¢ao para Divulgar Informagdes e Disposi¢do para ser Transparente. A primeira avalia
o fornecimento de informagdes acerca da empresa. A segunda avalia a transparéncia da
empresa junto ao seu credor. O construto Assimetria de Informacdo através da Disposicao

para Divulgar Informagdes esta representado na Figura 10.
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Figura 10: Modelo de mensuracdo com os coeficientes padronizados das varidveis do
construto Assimetria de Informacdo através da Disposicao para Divulgar Informagdes —
modelo inicial e final.

Fonte: elaboragao propria

A esquerda da Figura 10, tem-se o modelo inicial do construto Assimetria de
Informagdo através da Disposicao para Divulgar Informagdes. Destaca-se que todos os pesos
calculados foram significativos. A tnica variavel que se sobressai € a varidvel 46, pois o valor

de z ndo foi calculado, dado que o parametro foi fixado em 1.

Na busca de um modelo de mensuragdo mais adequado, adota-se a estratégia de ajuste
com base nos indices de modificagdo das covariancias, na medida em que todas as variaveis
do modelo mostram-se significativas € com cargas que contribuem significativamente ao
modelo. A primeira alteracao da-se pela inclusdo da covariancia do erro das questdoes Q40 e
Q41. Na sequéncia, adiciona-se as covariancias entre os erros das questdoes Q44 e Q45.
Também se adicionam as covariancias entre os erros das variaveis Q42 e Q43 e entre os erros
das questdoes Q41 e Q43 e entre os erros das variaveis Q40 e Q43. Ressalta-se que cada

inclusdo da-se individualmente.

Na direita da Figura 10, apresenta-se o construto apos ajustes. O construto ¢ formado
por sete questdes, em que todas as varidveis e todas as covaridncias dos erros sdo
significativas a 99% de confianca. A fim de confirmar a adequagdo do modelo, analisam-se

simultaneamente os indices de ajuste, os quais estdo apresentados na Tabela 31.
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Tabela 31: indices de ajuste do construto Assimetria de Informagdo através da Disposico
para Divulgar Informagdes - modelo inicial e modelo final

Indices de ajuste Valores iniciais Valores apods ajustes
Qui-quadrado (valor) 499,941 39,707
Qui-quadrado (probabilidade) p - 0,000 p=0,000
Graus de Liberdade 14,000 9,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 35,710 4,412
GFI - Goodness of Fit 0,778 0,980
CFI - Comparative Fit Index 0,732 0,983
NFI - Normed Fit Index 0,727 0,978
TLI- Tucker-Lewis Index 0,598 0,960
RMSR - Root Mean Square Residual 0,079 0,027
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,252 0,079
Confiabilidade 0,624 0,624
Alfa de Cronbach 0,805 0,805

Fonte: dados da pesquisa

r

Observa-se que o modelo inicialmente proposto ¢ inadequado, pois a razdo do qui-
quadrado/graus de liberdade mostra-se superior ao valor padrao maximo estabelecido neste
trabalho (valor maximo igual a cinco). Igualmente, os indices Goodness-of Fit Index (GFI),
Normed Fit Index (NFI), Comparative Fit Index (CFl) e Tucker-Lewis Index (TLI) nao
atingem o valor minimo de 0,95 e os indices Root Mean Square Error of Approximation
(RMSEA) e Root Mean Square Residual (RMSR) sdo superiores ao estabelecido como padrao

minimo nesta tese (0,08 e 0,05, respectivamente).

Apos as alteragdes o modelo apresenta-se adequado. Nota-se, na Tabela 31, que o
modelo, apds os ajustes, apresenta indices adequados: 1) validade convergente, dado que os
indices CFI, GFI, NFI e TLI foram superiores a 0,95 e os indices RMSR ¢ RMSEA sao
inferiores a 0,05 e 0,08, respectivamente, ii) confiabilidade, tendo em vista que o indice de
confiabilidade e o Alfa de Cronbach sao superiores a 0,6 e, iii) unidimensionalidade, dado que

o valor dos residuos padronizados ¢ inferior a 0,05.

Na Figura 10 observa-se que a varidvel Q46 apresentou maior coeficiente padronizado
(0,93). Tal assertiva afirma que os individuos costumam informar, aos bancos, todos os riscos
associados ao seu negdcio. A partir desse resultado, pode-se esperar que os empresarios que
tem o habito informar todos os riscos do negocio, tende a niveis mais elevados de disposi¢ao
para divulgar informacdes de sua empresa. Porém, em seu trabalho Nalwanga (2010) também
analisa a disposi¢do para ser transparente. A Figura 11 representa o modelo inicial estimado

para este novo construto.
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Figura 11: Modelo de mensuracdo com os coeficientes padronizados das varidveis do
construto Assimetria de Informagdo através da Disposicdo para ser Transparente - modelo
inicial e final

Fonte: elaboragao propria

Na esquerda da Figura 11, apresenta-se o modelo inicial do construto Assimetria de
Informagdo através da Disposicdo para ser Transparente € a ele incluiram-se a covariancia dos
erros das questdoes Q52 e Q53, das variaveis Q51 e Q52 e entre os erros das questdoes Q51 e

Q43. Diante destas alteracdes, o modelo apresenta-se adequado.

Nota-se na direita da Figura 11, que todos os pesos calculados foram significativos
destacando-se as variaveis Q48 e Q49. Nelas, observam-se os maiores coeficientes
padronizados (0,84 e 0,82, respectivamente). Tais assertivas propdem que o empresario busca
ser transparente sobre o destino a ser dado ao crédito solicitado e que fornecem informagdes

completas relativas ao crédito que solicitam.

Neste sentido, a transparéncia se da na medida em que os pesquisados apresentam as
informagdes completas e corretas a respeito do rumo a ser dado para o recurso requerido ao
agente crediticio. A partir disso, pode-se concluir que os empresarios que tém o habito de
informar, de maneira completa, o destino a ser dado para os recursos, tendem a obter niveis
mais elevados de Disposicdo para ser Transparente perante o credor. Na busca de validar o

construto, calculam-se os seus indices de ajuste, conforme se demonstra na Tabela 32.
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Tabela 32: indices de ajuste do construto Assimetria de Informagio através da Disposigdo
para ser Transparente - modelo inicial e modelo final

Indices de ajuste Valores inicias Valores apods ajustes
Qui-quadrado (valor) 298,655 48,791
Qui-quadrado (probabilidade) p=0,000 p=0,000
Graus de Liberdade 14,000 11,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 21,333 4,436
GFI - Goodness of Fit 0,829 0,975
CFI - Comparative Fit Index 0,873 0,983
NFI - Normed Fit Index 0,868 0,978
TLI- Tucker-Lewis Index 0,809 0,968
RMSR - Root Mean Square Residual 0,067 0,033
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,193 0,079
Confiabilidade 0,890 0,890
Alfa de Cronbach 0,900 0,900

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, na Tabela 32, que o modelo inicial ndo ¢ adequado, pois a razdo do qui-
quadrado/graus de liberdade € superior ao estabelecido. Ademais, os indices de ajuste GFI,
CFI, NFI e TLI, ndo atingem o valor minimo de 0,95 e os indices RMSEA ¢ RMSR sao

superiores a 0,08 e 0,05, respectivamente.

Porém, apds os ajustes, apresentam-se indices adequados: 1) validade convergente,
dado que os indices CFI, GFI, NFI e TLI foram superiores a 0,95 e os indices RMSR e
RMSEA foram inferiores a 0,05 e 0,08, respectivamente, i1) confiabilidade, tendo em vista
que o indice de confiabilidade e o Alfa de Cronbach foram superiores a 0,6 e, iii)
unidimensionalidade, dado que o valor de todos os residuos padronizados foi inferior a 0,05.
Outro construto a ser validado ¢ o Otimismo. Na préxima secdo apresentam-se o0s

procedimentos adotados para sua validagao.

4.2.2. Validacao do construto Otimismo

Para mensurar o construto Otimismo, utiliza-se o teste de orientagdo da vida (/ife
orientation test) proposto por Scheier e Carver (1985). Tal construto ¢ formado por 10
afirmagdes (questoes 22 a 31 do instrumento de pesquisa), em que as questoes 24, 28 e 30 sdo
estruturadas com escala invertida, quando comparada com as demais assertivas. Apesar do
construto ser formado por 10 afirmagdes, quatro delas sdo consideradas de controle (Q23,
Q26, Q27 e Q29), as quais Bastianello e Pacico (2013), por exemplo, sugerem sua exclusdo.
Sendo assim, passa-se a estimar o modelo sem tais questdes, como ¢ representado na Figura

12.
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Figura 12: Modelo de mensuragdo com os coeficientes padronizados das variaveis do
construto Otimismo - modelo inicial e modelo final
Fonte: elaboragao propria

Para a validagdo do construto Otimismo, procede-se inicialmente pela inversao das
escalas das questoes Q24, Q28 e Q30. Com o desejo de ajustar o modelo, adota-se a estratégia
de incluir a covariancia entre os erros das questdes Q22 e Q25. Destacam-se na direita da
Figura 12 as variaveis Q28i e Q30i (coeficientes padronizados iguais a 0,68 e 0,72,
respectivamente). A partir deste resultado, pode-se evidenciar que os empresarios que nao tem
o habito de ndo esperar que coisas boas acontecam em suas vidas, tendem a maiores niveis de
Otimismo. Na busca de validar o construto, calculam-se os seus indices de ajuste, conforme se

demonstra na Tabela 33.

Tabela 33: indices de ajuste do construto Otimismo - modelo inicial e modelo final

Indices de ajuste Valores iniciais Valores apds ajuste
Qui-quadrado (valor) 44,582 23,811
Qui-quadrado (probabilidade) p =0,000 p=0,002
Graus de Liberdade 9,000 8,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 4,953 2,976
GFI - Goodness of Fit 0,971 0,985
CFI - Comparative Fit Index 0,946 0,976
NFI - Normed Fit Index 0,934 0,965
TLI- Tucker-Lewis Index 0,911 0,955
RMSR - Root Mean Square Residual 0,041 0,028
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,085 0,060
Confiabilidade 0,810 0,810
Alfa de Cronbach 0,701 0,701

Fonte: dados da pesquisa
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E possivel observar que o modelo inicialmente proposto ndo atende aos requisitos para
sua validacdo. Porém, apds o ajuste, os indices sdo aceitaveis para a validade convergente,
dado que os indices CFI, GFI, NFI e TLI foram superiores a 0,95. Também sdo aceitaveis os
indices de confiabilidade, j4 que o indice de confiabilidade ¢ o Alfa de Cronbach sdo
superiores a 0,6. Assim como sdo aceitaveis os indices de unidimensionalidade, dado que o
valor de todos os residuos RMSR ¢ RMSEA sio inferiores a 0,05 e 0,08, respectivamente.
Apos o processo de validagdo do construto Otimismo, procede-se a validagdo do construto

Senso de Controle, conforme descrito na proxima secao.

4.2.3. Validac¢ao do construto Senso de Controle

\

O Senso de Controle refere-se a percepg¢ao do individuo sobre o nivel de controle
disponivel em um determinado contexto (MOULDING e KYRIOS, 2007). Para Mirowsky e
Ross (1991), a sensacao de controle varia do fatalismo e profundo sentimento de impoténcia,
até a crenga plena de controle dos resultados futuros. A diferenga basica do Senso de
Controle, portanto, esta na posicao do locus de controle: interno ou externo. Em seu trabalho,
Mirowsky e Ross (1991) construiram uma ferramenta que avalia o Senso de Controle sob
essas duas dimensdes. A primeira dimensao avaliada foi o Locus de Controle Interno, em que

busca-se valida-lo, conforme apresenta-se na Figura 13.
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Figura 13: Modelo de mensuragdo com os coeficientes padronizados das variaveis do
construto Senso de Controle sob a otica do Locus de Controle Interno - modelo inicial e

modelo final
Fonte: elaboracdo propria
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Nota-se na esquerda da Figua 13, que os todos os pesos do construto Senso de
Controle, sob a otica do Locus de Controle Interno, foram significativos. Utiliza-se a
estratégia de inclusdo da co-varidncia dos erros das questdes Q32 e Q33 para torna-lo
adequado. A inclusdo associa conceitos relativos a crenca do controle sobre as proprias acdes
e sobre os proprios sucessos decorrentes delas. Mirowsky e Ross (1991), ao proporem as duas
questdes mostram a expectativa de serem altamente correlacionadas, dado que ambas sao
relacionadas ao conceito de instrumentalismo (instrumentalism) com uma visao positiva sobre

a possibilidade de se controlar o futuro e os bons resultados (good outcomes) advindos dela.

Nota-se, na direita da Figura 13, que o maior coeficiente padronizado encontra-se na
questao 34. Ela remete a responsabilidade das falhas ao respondente. Denota-se, portanto, que
nao hé transferéncia de responsabilidade dos insucessos dos individuos. Na Tabela 34,

demonstram-se os valores dos indices de ajuste do modelo inicial € do modelo final.

Tabela 34: Indices de ajuste do construto Senso de Controle sob a dtica do Locus de Controle
Interno - modelo inicial e modelo final

indices de ajuste Valores iniciais Valores apos ajuste
Qui-quadrado (valor) 32,229 4,233
Qui-quadrado (probabilidade) p=0,000 p= 0,000
Graus de Liberdade 2,000 1,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 16,115 4,233
GFI - Goodness of Fit 0,906 0,988
CFI - Comparative Fit Index 0,911 0,990
NFI - Normed Fit Index 0,906 0,988
TLI- Tucker-Lewis Index 0,732 0,953
RMSR - Root Mean Square Residual 0,047 0,018
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,167 0,077
Confiabilidade 0,726 0,726
Alfa de Cronbach 0,654 0,654

Fonte: dados da pesquisa

E possivel verificar, além disso, que todos os indices de ajustes para o modelo,
incialmente proposto, mostram-se inaceitaveis. Porém, apos ajuste, apresentam-se adequados
perante: i) a validade convergente, dado que os indices CFI, GFI, NFI e TLI sdo superiores a
0,95, ii) a confiabilidade, tendo em vista que o indice de confiabilidade e o Alfa de Cronbach
sdo superiores a 0,6 e, iil) a unidimensionalidade, dado que o valor de todos os residuos

padronizados dos indices RMSR e RMSEA sao inferiores a 0,05 e 0,08, respectivamente.

Destaca-se, neste construto, a variavel Q34 com o coeficiente padronizado igual a
0,91. A partir desses resultados, constata-se que os empresarios que tem o habito de
reconhecer a responsabilidade pelas proprias falhas tendem a apresentar maior Locus de

Controle Interno. Porém, o Senso de Controle também ¢ analisado através da dimensao Locus
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de Controle Externo. A seguir procede-se com a sua validagdo, em que se demonstra, na

Figura 14, o modelo de mensuracdo com os coeficientes padronizados.

q36 .—— g%
56 56

45 : 00 50 ' 00

.—b q37

17 16[= 13

O—{=

Figura 14: Modelo de mensuragdo com os coeficientes padronizados das variaveis do
construto Senso de Controle, sob a dtica do Locus de Controle Externo - modelo inicial e final
Fonte: elaboragao propria
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Como citado, o construto Senso de Controle, desenvolvido por Mirowsky e Ross
(1991), ¢ formado por duas dimensdes: Locus de Controle Interno e Locus de Controle
Externo (questdes 36, 37, 38 € 39). Na busca de melhorar o modelo que mensura o Locus de
Controle Externo, usa-se da estratégia de inclusdo das co-varidncias dos erros das questdes
Q38 e Q39. Tais questdes medem a crenga do baixo controle sobre a ocorréncia de eventos

ruins na vida dos respondentes.

Destaca-se que a falta de controle e o acontecimento de problemas estao associados a
externalidades ao individuo (external bad), ocorrendo, portanto a transferéncia da
responsalidade. Pompian (2011) comenta que quando ocorre esta transferéncia, ela busca
amenizar a dissonancia cognitiva decorrente do reconhecimento de erros do passado. O autor
complementa, explicando que, naturalmente, tais pessoas perdem a oportunidade de aprender
e estdo sujeitas a novos erros de avaliacdo, renovando o ciclo de ansiedade, desconforto,

dissonancia e negacao.

Nota-se, também, na Figura 14 que o maior coeficiente padronizado, do construto
Senso de Controle sob a 6tica do Locus de Controle Externo, ¢ evidenciado na questao 37. Tal
afirmativa associa os bons resultados da vida dos respondentes a sorte. Essa questdo ¢
representativa do Locus de Controle Externo, pois ela remete ao fatalismo e a crenga de
impoténcia sobre os bons resultados da propria vida. Na Tabela 35, sdo demonstrados os

valores dos indices de ajuste do modelo inicial e modelo final
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Tabela 35: Indices de ajuste do construto Senso de Controle sob a 6tica do Locus de Controle
Externo - modelo inicial e modelo final

Indices de ajuste Valores iniciais Valores apods ajuste
Qui-quadrado (valor) 17,829 4,195
Qui-quadrado (probabilidade) p=0,000 p=0,000
Graus de Liberdade 2,000 1,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 8,915 4,195
GFI - Goodness of Fit 0,910 0,994
CFI - Comparative Fit Index 0,918 0,973
NFI - Normed Fit Index 0,910 0,969
TLI- Tucker-Lewis Index 0,754 0,953
RMSR - Root Mean Square Residual 0,037 0,021
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,121 0,079
Confiabilidade 0,629 0,629
Alfa de Cronbach 0,672 0,672

Fonte: dados da pesquisa

Nota-se que todos os indices de ajustes para o modelo inicial mostram-se inaceitaveis.
Todavia, apds o ajuste, o modelo apresentou indices adequados no que se refere a validade
convergente, confiabilidade e unidimensionalidade. Destaca-se, no construto, a variavel Q37
com o coeficiente padronizado igual a 0,71. A partir desses resultados, denota-se, por
exemplo, que os empresarios que tém o habito de acreditar que a ocorréncia de bons eventos
em sua vida ¢ resultante da sua sorte, tendem a apresentar maior Locus de Controle Externo.

Na préxima se¢do, valida-se o construto que busca medir a Atitude em Dire¢do a Divida.

4.2.4. Validacao do construto Atitude em Direcao a Divida

Ajzem (2005) comenta que a atitude difere de tracos de personalidade, embora ambas
avaliem disposicdes subjacentes estaveis. Para o autor, atitudes sdo respostas de natureza
avaliativa e sdo dirigidas a um alvo. Nesta tese busca-se avaliar a Atitude em Direcdo a

Divida mediante a escala de Davies e Lea (1995).

Originalmente, a escala apresenta questdes que buscam avaliar a Propensdo e também
a Aversdo a Divida. Com o objetivo de dar a escala uma s6 dimensdo, busca-se inverter as
escalas das questoes 54, 58, 59 e 62. Apos as alteragdes busca-se, portanto, avaliar o grau de
Aversao a Divida dos respondentes. Na Figura 15 apresenta-se o modelo inicial e final para a

mensuragdo da Aversao a Divida.
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Figura 15: Modelo de mensuragdo com os coeficientes padronizados das variaveis do

construto Atitude em Direcao a Divida - modelo inicial ¢ modelo final

Fonte: elaboragao propria

Com o objetivo de ajustar o modelo procede-se pela exclusao de trés variaveis: Q62,

Q60 e Q611, nesta ordem. A exclusdo da-se em razao da sua ndo significancia (Q62 e Q60) e

baixa representatividade no modelo (Q61i). Apos, inclui-se as co-variancias dos erros das

questdes Q58 e Q59, posteriormente, entre as questoes Q54 e Q59, e, na sequéncia, adiciona-

se entre os erros das Q54 e Q58 e das questdes Q57 e Q58. Mediante tais alteragdes, o modelo

apresenta-se adequado. Os resultados finais estao representados na Tabela 36.

Tabela 36: Indices de ajuste do construto Atitude Perante a Divida sob a otica Aversdo a

Divida - modelo inicial e modelo final

Indices de ajuste

Qui-quadrado (valor)

Qui-quadrado (probabilidade)

Graus de Liberdade

Qui-quadrado / Graus de Liberdade
GFI - Goodness of Fit

CFI - Comparative Fit Index

NFI - Normed Fit Index

TLI- Tucker-Lewis Index

RMSR - Root Mean Square Residual
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation
Confiabilidade

Alfa de Cronbach

Valores iniciais

173,007
p=10,000
27,000
6,408
0,926
0,757
0,729
0,677
0,087
0,100
0,732
0,627

Valores apds ajustes

25,215
p=0,012
92,000
1,361
0,974
0,986
0,951
0,979
0,042
0,026
0,701
0,680

Fonte: dados da pesquisa
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Observa-se, na Tabela 36, que o construto Atitude em Direcdo a Divida sob a dtica
Aversdo a Divida, apos as adequagodes, apresenta indices adequados para: i) validade
convergente, dado que os indices CFI, GFI, NFI e TLI foram superiores a 0,95 ¢ os indices
RMSR e RMSEA foram inferiores a 0,05 e¢ 0,08, respectivamente, ii) confiabilidade, tendo
em vista que o indice de confiabilidade e o Alfa de Cronbach foram superiores a 0,6 e, iii)

unidimensionalidade, dado que o valor de todos os residuos padronizados foi inferior a 0,05.

Os maiores coeficientes padronizados, do construto Aversao a Divida, apresentam-se
nas questoes Q55 e Q56. A primeira busca avaliar a percepcao sobre a importidncia do
controle dos familiares. A segunda procura verificar se o respondente mantém controle de
seus gastos em lojas, cartdo de crédito ou banco. A partir desses resultados, conclui-se que os
individuos que tendem a controlar seus gastos tendem a apresentar maior Aversdao a Dividas.
Na proxima sec¢ao, € apresentado o processo de validagdo do construto Tolerancia ao Risco,

desenvolvido por Droms e Strauss (2003).

4.2.5. Validagao do construto Tolerancia ao Risco

A Tolerancia ao Risco ¢ considerada um traco de personalidade impactante no
processo de tomada de decisdo. Neste trabalho, busca-se avalia-la, mediante a ferramenta
desenvolvida Droms e Strauss (2003). O construto ¢ formado por seis afirmacdes (questdes 63

a 68), o qual ¢é representado pela Figura 16.
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Figura 16: Modelo de mensuragdo com os coeficientes padronizados das variaveis do
construto Tolerancia ao Risco - modelo inicial e modelo final
Fonte: elaboracdo propria
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Com o desejo de ajustar o modelo, incluiu-se a covariancia entre os erros das questoes
Q63 e Q64 e entre o erro das questdes Q63 e Q67. Apods estas alteragcdes, o modelo apresenta-

se adequado. Na Tabela 37, demonstram-se os indices de ajuste do construto.

Tabela 37: Indices de ajuste do construto Tolerancia ao Risco - modelo inicial e modelo final

Indices de ajuste Valores inicias Valores apos ajustes
Qui-quadrado (valor) 82,919 22,089
Qui-quadrado (probabilidade) p=0,000 p=0,000
Graus de Liberdade 9,000 7,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 9,213 3,156
GFI - Goodness of Fit 0,952 0,987
CFI - Comparative Fit Index 0,871 0,974
NFI - Normed Fit Index 0,859 0,963
TLI- Tucker-Lewis Index 0,786 0,954
RMSR - Root Mean Square Residual 0,055 0,029
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,123 0,063
Confiabilidade 0,730 0,730
Alfa de Cronbach 0,711 0,711

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que o modelo proposto inicialmente ndo atende aos requisitos para sua
validacdo, dado que a razdo do qui-quadrado/graus de liberdade ¢ superior ao valor
estabelecido (5). Ademais, os indices de ajuste CFI, NFI e TLI, ndo atingem o valor minimo
de 0,95 e os indices RMSEA e RMSR sdo superiores a 0,08 e 0,05, respectivamente. Apds os
ajustes, o modelo apresenta indices adequados: para a validade convergente, a confiabilidade

e a unidimensionalidade.

Os maiores coeficientes encontram-se nas questdes 66 ¢ 67. A primeira avalia se o
individuo esta disposto a tolerar variacdes bruscas no retorno. A segunda avalia se o
respondente estaria disposto a arriscar uma perda pela possibilidade de uma taxa de retorno
mais alta. A partir destes resultados, pode-se evidenciar que os proprietarios-gerentes que
toleram volatilidade e perda tendem a niveis mais elevados de Tolerancia ao Risco. Na

proxima se¢do apresenta-se a validagdo do construto Desempenho da Firma.

4.2.6. Validagao do construto Desempenho da Firma

O construto Desempenho da Firma, proposto por Sorenson et al. (2009), ¢ formado
pelas varidveis Tamanho dos Ativos, Lucratividade, Crescimento dos Lucros e Crescimento
da Participacdo de Mercado. O tamanho dos ativos ¢ calculado pelo Total de Ativos, medido

pela questdao 73. A Lucratividade ¢ mensurada pela questdo 10, ja o Crescimento dos Lucros ¢
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avaliado pela questdo 11. Por fim o Crescimento da Participagdo de Mercado ¢ avaliado pela

questao 12.

Ao construto, adiciona-se a variavel Estagio do Ciclo de Vida, segmentada em cinco
clusters (nascimento, crescimento, maturidade, renascimento e declinio). Para a determinagao
dos clusters, utilizam-se duas variaveis: Lucratividade (questdo 10) e Crescimento observado
entre os anos de 2013 e 2014 (variacdo percentual do nimero de funciondrios em tempo
parcial e integral, nesse periodo, observado na questdo 8). O modelo inicial do construto

Desempenho da Firma, estimado nesse estudo, € representado pela Figura 17.
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Figura 17: Modelo de mensuragdo com os coeficientes padronizados das variaveis do
construto Desempenho da Firma - modelo inicial e modelo final
Fonte: elaboragao propria

Nota-se que todos os pesos calculados foram significativos a 99% de confianga, a
excessao da varidvel Estagio do Ciclo de Vida, em que o valor de z ndo foi calculado, pois o
parametro foi fixado em 1. Na busca de ajustar o modelo, adota-se a estratégia de inclusdo da
covaridncia entre os erros das varidveis: Crescimento dos Lucros e Crescimento da

Participag¢dao de Mercado, conforme demonstrado a esquerda da Figura 17.

Destaca-se que os promenentes do construto Desempenho da Firma (Sorenson ef al.
(2009)) evidenciaram uma correlacdo moderada (0,50 e sig. 0,000) entre tais varidveis. Neste
sentido, o crescimento da lucratividade pode estar associado a maior participacdo de mercado,
pois na medida em que cresce a participagdo de mercado de uma empresa, pode-se esperar
certo aumento na lucratividade em razdo, por exemplo, de maior eficiéncia dos custos fixos

pelo aumento das vendas.
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Destaca-se, ainda, que o maior coeficiente padronizado, antes e apds o ajuste, foi
observado na varidvel Lucratividade. Esta questdo avalia se a empresa tem obtido lucros nos
ultimos trés anos. A partir deste resultado, pode-se esperar que as firmas que apresentam
maior lucratividade tendem a niveis mais elevados de Desempenho. Na Tabela 38,

demonstram-se os indices de ajuste do construto Desempenho da Firma.

Tabela 38: indices de ajuste do construto Desempenho da Firma - modelo inicial e modelo
final

Indices de ajuste Valores iniciais Valores apos ajuste
Qui-quadrado (valor) 504,753 10,488
Qui-quadrado (probabilidade) p=0,000 p=10,033
Graus de Liberdade 5,000 4,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 100,951 2,622
GFI - Goodness of Fit 0,801 0,992
CFI - Comparative Fit Index 0,597 0,995
NFI - Normed Fit Index 0,597 0,992
TLI- Tucker-Lewis Index 0,195 0,987
RMSR - Root Mean Square Residual 0,182 0,029
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,428 0,055
Confiabilidade 0,011 0,011
Alfa de Cronbach 0,709 0,709

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, na Tabela 38, que o modelo, proposto inicialmente, ndo atende aos
requisitos para sua valida¢ao, dado que razdo do qui-quadrado/graus de liberdade ¢ superior
ao valor estabelecido (5). Ademais, os indices de ajuste CFI, NFI e TLI, ndo atingem o valor
minimo de 0,95 e os indices RMSEA e RMSR sdo superiores a 0,08 ¢ 0,05, respectivamente.
Apbs os ajustes os indices foram adequados no que tange a validade convergente, a
confiabilidade e a unidimensionalidade, conforme critérios estabelecidos na tese. Outros dois
construtos a serem validados sdo o construto de segunda ordem Relacionamentos Bancéarios e
o construto de segunda ordem Tracos de Personalidade Gerenciais, em que os procedimentos

de validacao sdo descritos na proxima secao.

4.3. Validacao individual dos construtos de segunda ordem

Nesta secdo, busca-se validar os construtos de segunda ordem. A validagdo inicia-se
pelo construto Relacionamentos Bancarios. Apos passa-se a validar o construto Tragos de

Personalidade Gerenciais.
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4.3.1. Validagao do construto Relacionamentos Bancarios

O construto Relacionamentos Bancarios constitui-se, inicialmente, de cinco
dimensdes: Tempo do Relacionamento Bancario, Servigos Bancarios Utilizados, Qualidade
do Relacionamento Bancario e os construtos ja validados: Disposicdo para Divulgar
Informag¢des e Disposi¢do para ser Transparente. A primeira variavel do construto é
dimensionada pela questdo 14. A Segunda ¢ formada pela soma dos servigcos bancarios
apontados na questdo 15. Por fim a qualidade do relacionamento ¢ avaliada pela questdao 13. O

construto Relacionamentos Bancarios € representado pela Figura 18.
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Figura 18: Modelo de mensuracdo com os coeficientes padronizados das varidveis do
construto Relacionamento Bancario - modelo inicial e modelo final
Fonte: elaboragao propria

Nota-se, na esquerda da Figura 18, que alguns dos pesos calculados no modelo
inicalmente proposto ndo sdo significativos. As varidveis ndo significativas ao modelo inicial
sdo: Servicos Bancarios Utilizados e Qualidade do Relacionamento Bancario. Além delas, o
construto Disposi¢do para ser Transparente também ndo ¢ significativo. Salienta-se que o
valor de z ndo foi calculado nas varidveis Tempo de Relacionamento Bancario, Q53 e Q46 e

para o construto Disposi¢@o para ser Transparente, por restrigdes impostas ao modelo.
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Na busca por ajustar o construto, utilizou-se da estratégia de eliminar as variaveis nao
significativas. Inicialmente eliminou-se a variavel Servicos Bancarios Utilizados. Em seguida
elimina-se a variavel Qualidade do Relacionamento. Por fim eliminou-se o construto
Disposi¢ao para ser Transparente. O modelo final ¢ apresentado na direita da figura 18. Nota-
se que o Tempo de Relacionamento e o construto Disposicdo para Divulgar Informagdes
apresentam pesos semelhantes (0,21 e 0,22, respectivamente), logo os proprietarios-gerente
que apresentam maior tempo de relacionamento com os bancos e maior disposi¢cdo para
divulgar informagdes tendem a maiores niveis de relacionamento bancéario. Na Tabela 39,

foram demonstrados os indices de ajuste do construto, antes e apos as alteragdes realizadas.

Tabela 39: indices de ajuste do construto Relacionamentos Bancérios - modelo inicial e
modelo final

indices de ajuste Valores iniciais Valores apos ajuste
Qui-quadrado (valor) 338,777 49,258
Qui-quadrado (probabilidade) p =0,000 p =0,000
Graus de Liberdade 109,000 15,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 3,108 3,283
GFI - Goodness of Fit 0,933 0,978
CFI - Comparative Fit Index 0,949 0,981
NFI - Normed Fit Index 0,926 0,973
TLI- Tucker-Lewis Index 0,936 0,965
RMSR - Root Mean Square Residual 0,043 0,024
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,062 0,065

Fonte: dados da pesquisa

Nota-se na Tabela 39 que os indices de ajuste do modelo, inicialmente proposto, nao
sdo significativos. Apds os ajustes os indices mostram-se adequados no que tange a validade
convergente, a confiabilidade e a unidimensionalidade, conforme critérios estabelecidos na
tese. Outra dimensao analisada nesta pesquisa sdo os Tracos de Personalidade Gerenciais. Os

procedimentos de validacao desse construto sao descritos na proxima seg¢ao.

4.3.2. Validagao do construto Tragos de Personalidade Gerenciais

Os modelos tradicionais em economia e finangas t€ém se baseado na premissa de que
os agentes econdmicos sdo racionais e tém expectativas homogéneas. No entanto um
crescente corpo tedrico € um crescente nimero de pesquisas em psicologia experimental
relatam que as pessoas frequentemente afastam-se deste paradigma tradicional, pois as

pessoas tendem a ser otimistas e excessivamente confiantes (TAYLOR e BROWN, 1988).

Parte da literatura em Psicologia e Finangas (KIDD, 1970; LARWOOD e
WHITTHAKER, 1977, MOORE, 1977, TAYLOR ¢ BROWN, 1988; MALMENDIER e
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TATE, 2005; HACKBARTH, 2004; HACKBARTH, 2008; HACKBARTH, 2009) sugere que
os empreendedores e 0s executivos sdo particularmente mais propensos a estes tragos, tidos
como Tragos de Personalidade Gerenciais (GIDER ¢ HACKBARTH, 2010). As possiveis
razdes incluem o processo de selecdo que leva a buscar individuos com alto nivel de

confianga e de otimismo para cargos de gestdo (GOEL e THAKOR, 2008).

Em termos mais especificos, diversas pesquisas na area de empreendedorismo tém
demonstrado que parte significativa dos empresarios apresenta maior nivel de confianga e de
otimismo quando comparados aos demais individuos (BUSENITZ e BARNEY, 1997;
FORBES, 2005; SARASVATHY et al., 1998). O processo de criagao e de gestao empresarial
apresenta altos niveis de complexidade e de incerteza, os quais podem auxiliar na selecao
desse perfil (BARON, 1998; CAMERER e LOVALLO, 1999; HAYWARD et al., 2006;
KLAYMAN et al., 1999; LICHTENSTEIN e FISCHOFF, 1977).

Neste sentido, a proposta desta tese ¢ de que certas caracteristicas gerenciais tidas
como Tragos de Personalidade (Otimismo, Excesso de Confianga, Senso de Controle,
Aversdo a Divida e Tolerancia ao Risco) enriquecem as teorias tradicionais, na medida em
que tais tracos poderiam influenciar as decisdes de estrutura de capital, expandindo, portanto,
o escopo de estudo da area. A teoria dos Tragos Gerenciais, originalmente engendrada por
Edwin Ghiselli, na década de 1950, propde que as fungdes gerenciais advém de caracteristicas
psicolgbcicas subjacentes ao comportamento. A visdo original versa sobre determinadas
caracteristicas como: capacidade de supervisdo, realizagdo profissional, inteligéncia,

determinagado, iniciativa e autoconfianca (GHISELLI e LODAHL, 1958).

O primeiro trabalho a criar um modelo explicativo da estrutura de capital e que vincula
determinados Tragos Gerenciais foi desenvolvido por Heaton (2002), seguido de Hackbarth
(2004), Malmendier et al. (2007), Hackbarth (2008) e Hackbarth (2009) e Gider e Hackbarth
(2010). Tais modelos destacam a influéncia do Otimismo e do Excesso de Confianca sobre a
estrutura de Capital das firmas. Eles propdem, por exemplo, que os gestores otimistas
acreditam que os mercados de capitais subestimam os titulos de divida de suas firmas e,

portanto, apresentam certo padrdo de preferéncia perante as fontes de financiamento.

Gider e Hackbarth (2010) destacam que os Tragos de Personalidade Gerenciais
(Otimismo e Excesso de Confianga) sdo coexistentes, € que a estrutura de capital das firmas
pode depender da magnitude e da combinagdo deles. Porém, evidéncias empiricas apontam

para o fato de que os Tracos de Personalidade Gerenciais sd3o em maior nimero, notadamente
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influenciados pelo carater multifacetado da personalidade humana, em especial destaque pelas
caracteristicas implicitas ao comportamento empreendedor, tais como as crengas de
autorrealizagdo (dimensionada nesta tese pelo Senso de Controle), capacidade de
planejamento e monitoramento sistematicos (expressa pela Aversdo a Divida) e disposicao
para assumir riscos calculados (avaliada pela Tolerdncia ao Risco), tal como propde

McClelland (1972).

Dentre as diversas proposicoes tedricas e diversas evidéncias empiricas do inter-
relacionamento de tais tracos de personalidade, ¢ possivel citar que o Otimismo estd
diretamente associado a Tolerancia ao Risco (DEEDS et al., 1995; GOEL e THAKOR, 2000;
HEATON, 2002; NOFSINGER, 2002, CAVALHEIRO, 2010 ¢ GIDER ¢ HACKBARTH,
2010). O Otimismo também estd diretamente associado ao maior Senso de Controle sob a
otica do Locus de Controle Interno (HAYASHI et al., 1999 e MENDES-DA-SILVA ¢ YU,
2009). Da mesma forma em que o Locus de Controle Interno estad associado a Tolerancia ao
Risco (JACOBS-LAWSON et al., 2011) e a Tolerancia ao Risco esta associada ao Otimismo
e ao Excesso de Confiangca (WEINSTEIN e KLEIN, 1996).

Em oposi¢do, o Locus de Controle Externo estd associado Tolerancia ao Risco e ao
Excesso de Confianga (TOKUNAGA, 1993; BRAUN, 2003), assim como esté relacionado a
Atitude em Direcdo a Divida (LIVINGSTON e LUNT, 1992; DAVIES E LEA, 1995; TRENT
et al. 2006 e DING et al, 2009). Ademais, a Atitude em Direcdo a Divida estd associada a
Tolerancia ao Risco (HUTCHINSON, 1995; VERHEUL e THURK, 2001; BREALEY e
MYERS, 2003; BARBOSA ¢ MORAES, 2003).

Apesar da intima relacdo ja descrita, inexiste um modelo teérico que a as relacione.
Neste sentido, o reconhecimento da influéncia multifacetada dos Tracos de Personalidade
sobre as politicas organizacionais ainda ¢ incipiente (DASKALAKIS et al. 2011). Apesar
disto, seleciona-se tais tragos de personalidade por sua relevancia para explicar e prever o real
comportamento dos tomadores de decisdo, tal como sugerido por estudiosos em Psicologia
(MERSHON e GORSUCH, 1988; GOLDBERG, 1993; PAUNONEN e ASHTON, 2001).
Para Mershon e Gorsuch (1988), por exemplo, o nimero de fatores a serem tratados na analise

da personalidade humana depende do nivel de refinamento da andlise.

Neste sentido, Matthews et al. (2009) destacam que os pesquisadores sdo abertos a
novas construgdes de tragos de personalidade, desde que sejam consistentes hipoteticamente.

Também ¢ importante que os Tragos de Personalidade sejam significativos na vida dos
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individuos ou para a sociedade (OZER e BENET-MARTINEZ, 2006). Para Matthews et al.
(2009), o objetivo final das pesquisas de Trago de Personalidade é o estabelecimento de
construtos validos. A esséncia da validade ¢ de que as correlagdes entre as varidveis e as
relagdes de causa e efeito sejam previstas com antecedéncia em uma teoria cientifica

adequada.

Ademais, para Matthews ef al. (2009), a modelagem de equagdes estruturais ¢
particularmente util para a construcdo e validacdo de construtos associados aos tragos de
personalidade, em que construtos de segunda ordem permitem a defini¢cao de fatores de ordem
superior, permitindo a elaboracdo de construtos de personalidade mais amplos e que melhor
expliquem o comportamento dos individuos. Desta forma, busca-se validar os construtos de

segunda ordem Tragos de Personalidade Gerenciais, como ¢ representado pela Figura 19.
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Na esquerda da Figura 19, apresenta-se o modelo inicialmente proposto para o
construto Tracos de Personalidade. Todos os construtos foram significativos a 99% de
confianga, & excessdo do construto Tolerdncia ao Risco. Salienta-se que para a variavel

Aversao a Divida o valor de z ndo foi calculado, pois o pardmetro foi fixado em 1.

Apesar da maior parte dos coeficientes serem significativos, fazem-se necessarios
ajustes para tornar o construto aceitavel. Nota-se na Tabela 40 (descrita na proxima pagina),
que os indicadores que apresentaram pior desempenho foram o Normed Fit Index (0,753) e o
Tucker-Lewis Index (0,804). Garson (2012) destaca que o primeiro indicador (NFI) € sensivel
ao tamanho da amostra. Por outro lado, Marsh ef al. (1988) e Marsh et al. (1996) destacam
que o TLI independe do tamanho da amostra. Igualmente, Garson (2012) comenta que o TLI

penaliza a modelagem perante sua complexidade.

Nesses casos, 0 autor recomenda alternativas para o desenvolvimento da pesquisa: 1)
eliminar /oops e efeitos reciprocos; ii) simplificar o modelo reduzindo o numero de setas; iii)
simplificar o modelo pela eliminagdo de variaveis pouco contributivas; iv) simplificar o
modelo eliminando varidves que se mostram multicolineares com as outras; v) adicionar
varaveis exdgenas; vi) manter pelo menos trés varidveis por cada construto; vii) considerar o

uso de formas alternativas de estimagao.

Como estratégia de pesquisa, as alternativas 1, ii € v ndo se mostram aplicaveis a
modelagem do construto Tracos de Personalidade Gerenciais. Desta forma, procede-se pela
constru¢do de uma forma alternativa de estimacdo: modelagem de equagdes estruturais
generalizadas (Generalized Structural Equation Model — GSEM). Garson (2012) comenta que
este tipo de modelagem ¢ indicada quando ha multiniveis na modelagem (construtos de
segunda ou terceira ordem, por exemplo). Inicialmente procede-se pela modelagem por meio
desta ferramenta, através da versdo 14 do software Stata. As tentativas de modelagem se
mostram ineficazes. A ineficacia da-se pelo elevado numero de varidveis latentes e pelo
elevado niimero covaridncias entre erros, o qual incorre na necessidade de um grande nimero

de interag¢des que limitam o processamento (STATACORP, 2015).

Desta forma, procede-se pela simplificagdo do modelo através da eliminacdo de
construtos e de varidveis, conforme sua signficancia e baixa contribuicdo. Elimina-se
inicialmente o construto Tolerancia ao Risco. Apds procede-se pela eliminagdo das varidveis
nesta mesma ordem: Q33, Q32, Q58i, Q59i, Q22, Q28, Q38, Q35, Q34, Q57 e Q31. Apos
passa-se a inclusdo de covariancias entre os erros das variaveis Q24 e Q37, Q30 e Q37, Q36 ¢

Q37, Q25 ¢ Q36 e Q39 e Q55. Por fim, adiciona-se a covariancia entre os erros do construto
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Otimismo e da varidvel Excesso de Confianga. Destaca-se que a cada exclusdo de varidvel ou
inclusdo de covariancias, um novo modelo foi estimado em que foram verificados os

respectivos indices de ajuste.

A primeira e a segunda inclusdo de covariancias da-se entre os erros das questoes Q24
e Q37 e Q30 e Q37. As questdes Q24 e Q30 integram o construto Otimismo. A assertiva Q37
faz parte do construto Senso de Controle. Ha evidéncias que o Senso de Controle, relaciona-se
diretamente com Otimismo dos empresarios (HARRIS e MIDDLETON, 1994; WEINSTEIN
e KLEIN, 1996; MCMAHON, 2005; NG ef al., 2006; HUI et al., 2014). Outros trabalhos os
relacionam em diversos contextos da vida dos individuos (WOLFGANG, 1973; PEACOCK e
WONG, 1996; CARIFIO e RHODES, 2002).

Mais especificamente, as trés variaveis tratam de dimensdes intimante ligadas: versam
sobre o fatalismo e impoténcia. Isto ¢, as questdes verificam se os respondentes creditam que
os acontecimentos da vida provém de causas distantes da sua agdo, sendo os acontecimentos
guiados, por exemplo, pela sorte ou falta dela ou até mesmo pela inevitabilidade dos
acontecimentos. Adiciona-se a também a covariancia dos erros das variaveis Q25 e Q36, as
quais versam sobre uma visao otimista em relagdo ao futuro dos individuos, embora a segunda
aponte para o fatalismo, na medida em que o respondente nao vé sentido no planejamento

pessoal.

A quarta covariancia relaciona os erros das questdes Q36 e Q37. Ambas integram o
construto Senso de Controle sob a 6tica do Locus de Controle Externo. Tais questdes versam
sobre o fatalismo e destacam a ndo importancia do planejamento para o acontecimento de
bons resultados na vida. Isto ¢é, a responsabilidade dos bons resultados ¢ transferida para
aspectos externos ao individuo. Em termos mais especificos as questdes medem percepcao
dos respondentes perante o processo de transferéncia da responsabilidade dos resultados os

quais sdo atribuidos ao acaso ¢ a sorte.

A quinta covaridncia liga os erros das questdes Q39 e Q55. A primeira questdao forma
o construto Senso de Controle e trata de dimensdes como fatalismo e impoténcia perante os
resultados da vida. A questdo Q55 forma o construto Aversdo a Divida e trata da importancia
do controle dos gastos pessoais. Nesse sentido, Dessart e Kuylen (1986), Livingstone e Lunt
(1992), Tokunaga (1993), Davies e Lea (1995), Trent et al. (2006), Ding et al. (2009), Newse
et al. (2010) evidenciam que os individuos que apresentavam maior Locus de Controle
Externo tendem a apresentar maior nivel de propensdo a divida e menor controle de gastos

pessoais.
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Por fim, adicionam-se a covariancia entre os erros do construto Otimismo e o Excesso
de Confianga. Diversas proposicdes teoricas e diversas evidéncias empiricas demonstram
intima relacdo dessas variaveis (MALMENDIER e TATE, 2005; HACKBARTH, 2004;
HACKBARTH, 2008; HACKBARTH, 2009; GIDER ¢ HACKBARTH, 2010). Ha ainda
relatos que as consideram indissociaveis, dada a forma como sdo medidas (MALMENDIER

et al., 2007; BEN-DAVID et al., 2007; CAMPBELL et al., 2009).

Observa-se, na direita da Figura 19, que o maior coeficiente padronizado foi
observado no construto Senso de Controle, avaliado pela o6tica do Locus de Controle Externo.
Essa dimensdo avalia a percepcao, por parte do individuo, do poder pessoal sobre o controle,
o estabelecimento, a dire¢do e os objetivos de sua vida. Perante o resultado observado (-1,00),
pode-se esperar que os individuos que apresentam maior percep¢dao de controle externo
tendem a apresentar menores no construto Tragos de Personalidade Gerenciais. Na Tabela 40

apresentam-se os indices de ajuste do construto apos as alteragdes realizadas.

Tabela 40: indices de ajuste do construto Tracos de Personalidade Gerenciais - modelo inicial
e modelo final

Indices de ajuste Valores iniciais Valores apds ajuste
Qui-quadrado (valor) 840,222 38,876
Qui-quadrado (probabilidade) p = 0,000 p=0,05
Graus de Liberdade 310,000 19,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 2,710 1,495
GFI - Goodness of Fit 0,891 0,986
CFI - Comparative Fit Index 0,827 0,981
NFI - Normed Fit Index 0,753 0,951
TLI- Tucker-Lewis Index 0,804 0,967
RMSR - Root Mean Square Residual 0,073 0,033
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,056 0,030

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se na Tabela 40 que o modelo inicialmente proposto nao atende aos requisitos
para sua validagcdo. Com o desejo de ajusté-lo, adota-se a estratégia de exclusdo de variaveis e
inclusdo de seis covaridncias entres os erros. Apos os ajustes, o modelo apresenta indices
adequados, em que a razdo do qui-quadrado/graus de liberdade ¢ inferior ao valor
estabelecido (5). Igualmente, os indices de ajuste CFI, NFI e TLI, sdo superiores ao valor
minimo de 0,95 e os indices RMSEA e RMSR sdo inferiores a 0,08 e 0,05, respectivamente.

Na préxima secdo, apresentam-se os procedimentos para a validagdo do modelo integrado.

4.4. Validacao do modelo integrado
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Nesta se¢do busca-se validar o modelo integrado. A proposta une os modelos de

mensuracao (Relacionamento Bancério, Desempenho da Firma e Tragos Gerenciais) em um

modelo estrutural. Além disso, adiciona-se a variavel bindria género, em que a unidade indica

que o respondente ¢ do sexo feminino. O modelo inicial é apresentado na Figura 20.
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Fonte: elaboracdo propria

Apresenta-se, na Figura 20 o modelo integrado, em que, por simplica¢do, omitem-se

as significancias dos pesos calculados. Os seus resultados sdo demonstrados na Tabela 41.
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Tabela 41: Variaveis, construtos, coeficientes padronizados e suas significAncias do modelo

estrutural inicialmente proposto

Variavel Direcio

Tragos de Personalidade
Relacionamento Bancario
Desempenho da Firma
Estrutura de Capital
Otimismo

Locus de Controle Externo
Aversao a Divida

Excesso de confianga
Divulgagao das Informagdes

Tempo Relac. Bancério
q30i
q25
q24i
q39
q37
q36
q56
q55
q54i
Crescimento dos Lucros
Lucratividade
Tamanho
Cresc. Particip. de Mercado
Estagio do Ciclo de Vida
q42
q41
q40
q43
q44
q45
q46
Estrutura de Capital
Estrutura de Capital
Estrutura de Capital
e37
€301
e24i
e42
ed4
e41
e41
e40
ecresp
eec
e25
e39

Lemm
P
Lo
P
Lo
Lo
Lo
Lo
P
P
Lo
Lo
Lo
P
P
<o
Lo
<o
<o
P
P
P
P
P
<o
<emem
<o
<emem
<emem
<emem
<emem
<emm
<emm
Lemm
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->
<-->

Construto

Género

Género

Género

Género

Tragos de Personalidade
Tragos de Personalidade
Tragos de Personalidade
Tragos de Personalidade
Relacionamento Bancario
Relacionamento Bancario
Otimismo

Otimismo

Otimismo

Lécus de Controle Externo
Loécus de Controle Externo
Loécus de Controle Externo
Aversao a Divida
Aversao a Divida
Aversao a Divida
Desempenho da Firma
Desempenho da Firma
Desempenho da Firma
Desempenho da Firma
Desempenho da Firma
Divulgagao Informagoes
Divulgagao Informagoes
Divulgagao Informagoes
Divulgagao Informagoes
Divulgagao Informagoes
Divulgagao Informagoes
Divulgagao Informagoes
Tragos de Personalidade
Relacionamento Bancario
Desempenho da Firma
e36

e37

e37

ed3

ed5

e40

ed3

ed3

eest

eot

e36

e55

Coef. padr.
0,164
0,072

-0,136
0,154
0,675

-1,009
0,640
0,388
0,325
0,143
0,635
0,542
0,480
0,476
0,411
0,540
0,692
0,600
0,402
0,296
0,987
0,116
0,293
0,842
0,502
0,412
0,441
0,585
0,726
0,712
0,928

-0,199

-0,123

-0,059
0,181

-0,125

-0,160
0,194
0,217
0,532
0,224
0,184
0,704

-0,096
0,131
0,085

VA
2,931
1,898
-1914
2,387
5,087
-6,186
nd*
-6,186
nd*
nd*
7,599
6,441
nd*
6,756
7,051
nd*
nd*
7,837
6,281
2,474
2,523
nd*
2,455
2,641
8,289
12,355
nd*
10,219
9,712
9,620
9,695
nd*
-0,641
-1,214
3,809
-3,393
-4,268
6,081
6,995
12,207
6,689
5,651
14,205
-3,383
3,555
2,263

Sig.
sksksk
0,058
0,056
0,017

Sk
Heokok
nd*
Heokok
nd*
nd*
Hokok
Hokok
nd*
ok
ok
nd*

nd*
ksksk

ksksk
ook
ook
nd*
ook
odok
kskok
*kskok
nd*
*ksksk
*kskok
*kskok
*ksksk

nd*
0,521
0,225

Aok
Hkkok
Hkkok
Aok
Hkkok
Aok
Hkkok
Hkkok
skksk
skksk
skksk
skksk

*nd= dado ndo disponivel pois o valor de z ndo foi calculado, em que o pardmetro foi fixado em 1, devido as

exigéncias do modelo; ***Significativo a 0,01. Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, na Tabela 41, que quatro pesos ndo sdo significativos a 99% de confianga.

A primeira variavel ndo significativa é o género, o qual ¢ determinante do Relacionamento

Bancério e do Desempenho da Firma. Outros pesos ndo significativos sdo o Relacionamento

Bancério e o Desempenho da Firma, ambos determinantes da Estrutura de Capital.
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Tabela 42: Indices de ajuste do modelo integrado- modelo inicial

Indices de ajuste Valores iniciais
Qui-quadrado (valor) 674,733
Qui-quadrado (probabilidade) p=0,000
Graus de Liberdade 258,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 2,646
GFI - Goodness of Fit 0,911
CFI - Comparative Fit Index 0,898
NFI - Normed Fit Index 0,848
TLI- Tucker-Lewis Index 0,881
RMSR - Root Mean Square Residual 0,080
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,055

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que o modelo integrado ndo atende aos requisitos para sua validacao, dado
que os indices de ajuste CFI, NFI e TLI, ndo atingem o valor minimo de 0,95. Além disso, os
indicadores RMSR e RMSEA sdo superiores ao maximo estabelecido nesta tese. Na busca de
validar o modelo, procede-se, inicialmente, pela eliminacdo do construto Relacionamento
Bancério, dado que ele ndo ¢ significativo. Em substitui¢do, adiciona-se a varidvel Servicos

Bancérios, como forma de medir a for¢a da relagdo bancaria (ONGENAH e SMITH, 2000).

Essa variavel torna-se importante na medida em que as informagdes geradas, através
da verificacdo dos servigos prestados pelo banco, permitem, ao agente de crédito, melhor
avaliar o seu cliente e, como consequéncia, o decréscimo da assimetria de informacao,
potencializando o acesso ao crédito (KANE e MALKIEL, 1965; WOOD, 1975; BLACK,
1975; NAKAMURA, 1993; VALE, 1993; RAJAN, 1998).

Além deste ajuste, sdo realizadas outras duas alteragdes. A varidvel género, que na
proposta incial, ¢ diretamente ligada ao construto Tragos Gerenciais, na nova proposta liga-se
ao construto Otimismo. Neste sentido, ha evidéncias de que o género influéncia o otimismo
disposicional (FELTON, 2002; PATTON et al., 2004; LYONS et al., 2009; PUSKAR et al.,
2010). Elimina-se também a sua ligacdo com a estrutura de capital dado que ndo fora
significativa. Porém a relacdo permanece indireta, pois o género feminino influencia o

Desempenho da Firma, os Servigos Bancérios utilizados e o construto Otimismo.

Com o desejo de ajustar o modelo, também se adota a estratégia de inclusdo das
covariancias. Em primeiro lugar, inclui-se a covariancia entre os erros das variaveis
Lucratividade e Crescimento dos Lucros. Esta inclusdo se d4 pela afinidade entre as duas
questdes, em razdo da forma como elas sdo avaliadas. Isto €, a Lucratividade poder estar
diretamente relacionada ao Crescimento dos Lucros do periodo. Ademais, os proponentes do

construto observam uma correlagdo moderada e positiva (0,29 e sig. 0,000) entre elas.
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Inclui-se também a covaridncia entre o erro das varidveis: Lucratividade e
Crescimento da Participacdo de Mercado. Também se adiciona a covariancia entre os erros
das variaveis Crescimento dos Lucros e Crescimento da Participagdo de Mercado. A relagdo
entre estas trés variaveis pode ser explicada da seguinte forma: a variagdo da Lucratividade
pode ser influenciada pela variagdo da eficiéncia dos seus custos fixos. A variagdo da
eficiéncia, por outro lado poderia ser consequéncia da variagdo do volume das vendas. Por sua
vez, a variagdo das vendas da-se pela variagdo da participagdo de mercado da firma. Neste
sentido, diversas evidéncias apontam para a existéncia destas relagdes (CRONIN JR. e PAGE

JR., 1988; FRANK e GOYAL, 2003; SORENSON et al. 2009).

Frank e Goyal (2003), por exemplo, observam uma correlacdo positiva (0,43 e sig.
0,000) entre lucratividade e o logaritmo natural das vendas, denotando que o crescimento das
vendas influencia positivamente a lucratividade da firma. Cronin Jr. e Page Jr. (1988), por
outro lado, evidenciam que a lucratividade depende positivamente da margem bruta, da
participacdo de mercado da firma e do crescimento das vendas. Ademais, Sorenson et al.
(2009) observam uma relagao positiva (0,50 e sig. 0,000) entre a variagdo dos lucros e a

variacao da participagdo de mercado das firmas analisadas .

Também se inclui a covariancia dos erros das variaveis Estagio do Ciclo de Vida e
Lucratividade, assim como se inclui a covaridncia entre os erros das variaveis Estagio do
Ciclo de Vida e Crescimento dos Lucros. Esta inclusdo da-se pela forma como se concebe o
conceito de Estagio de Ciclo de Vida. A esta varidvel associa-se a ideia de crescimento e
desenvolvimento da empresa. Ademais, diversas evidéncias empiricas apontam para o fato de
a lucratividade aumentar até o estagio de maturidade e manter-se estavel ou decair nas ultimas
fases do ciclo de vida (GREINER 1972; GAIBRAITH 1982; CHURCHILL e LEWIS, 1983;
MAC AN BHAIRD, 2010; MAC AN BHAIRD e LUCEY, 2011).

Adiciona-se também a covaridncia entre os erros das varidveis Crescimento dos
Lucros e Tamanho da firma. Igualmente se adiciona a covariancia entre os erros das varidveis
Lucratividade e Tamanho da empresa. Tais inclusdes podem ser explicadas pela dtica da
pecking order theory, pois na medida em que os lucros aumentam, pode-se esperar que eles
sejam preferidos, em oposi¢do a divida, no processo de investimento da firma, aumentando,
portanto, o valor dos ativos da empresa. Ja Fluck et al. (1998) argumentam esta relacdo de

forma diferente: sob a dtica da carteira de investimentos do empreendedor.

Para os autores, os proprietarios-gerentes mais avessos ao risco investiriam menos

recursos no inicio do empreendimento, pois eles o reconheceriam como sendo mais arriscado.



173

Na medida em que o tempo passa € a empresa cresce em tamanho, os projetos sdo conhecidos
pelo empresario, diminuindo a sua percepcao de risco e fazendo com que eles estivessem mais

dispostos a reinvestir na empresa, utilizando-se também os lucros retidos para este fim.

Neste sentido, Titman e Wessels (1988) encontram uma moderada correlagdo positiva
(0,53) entre Lucratividade e Crescimento dos Ativos, denotando que o aumento da
Lucratividade influencia positivamente no Tamanho da firma. Ja Yang ef al. (2010) observam
que o logaritmo natural das vendas estd positivamente correlacionado (0,21 e sig. 0,000) a
lucratividade das vendas (lucro operacional) e ao logaritmo natural do ativo total (0,86 e sig.
0,000), denotando que o aumento da lucratividade ¢ positivamente associado ao tamanho dos

ativos das empresas.

Ap0s tais acréscimos, adiciona-se também trés covariancias entre os erros das questoes
do construto Tragos de Personalidade Gerenciais. Elas foram incluidas entre os erros das
questdes Q241 e Q39, entre os erros das questoes Q25 e Q36 e entre os erros das questdes Q25
e Q39. As questoes Q24i e Q25 formam o construto Otimismo, as demais fazem parte do
construto Senso de Controle. Neste sentido, ha evidéncias como em Harris ¢ Middleton
(1994), Weinstein ¢ Klein (1996) e Ng et al. (2006) de que o Senso de Controle esta

intimamente relacionado ao otimismo disposicional dos empresarios.

Em termos mais especificos, as variaveis Q241 e Q39 tratam de dimensdes
intrinsicamente ligadas: versam sobre o fatalismo e a impoténcia perante os resultados da
vida. Isto €, as questdes verificam se os respondentes creditam que os acontecimentos de suas
vidas provém de causas distantes da sua agdo. As varidveis Q25 ¢ Q39 também tratam de

dimensdes intimamente ligadas, embora sua relagdo seja negativa.

A primeira questao (Q25) trata de uma visdo positiva e otimista em relagao ao futuro.
A segunda (Q39) trata da percepgao de pouco controle sobre os resultados negativos da vida.
Tal relacionamento ¢ apontado na Psicologia, sendo que Rodrigues e Pereira (2007), por
exemplo, destacam uma relagdo direta entre locus de controle (interno ou externo) com o
humor positivo ¢ com o otimismo. Para os autores, os individuos com baixo Locus de
Controle Interno (ou alto nivel de Locus de Controle Externo) tendem a apresentar uma visao
pouco otimista da vida e desenvolver humor deprimido, por exemplo. Esse relacionamento ¢
evidenciado em estudos da area de Psicologia, tais como Guarnera e Williams (1987), Carifio

e Rhodes (2002), NG et al. (2006), Kostka e Jachimowicz (2010), por exemplo.
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Adiciona-se também a covariancia entre os erros das questdes Q25 e Q56. A primeira
forma o construto Otimismo e trata de uma visdo otimista do futuro dos individuos. A
segunda forma o construto Aversdo a Divida, em que a questdo mede o grau de controle dos
gastos com lojas e cartdes de crédito. Neste sentido, Boddington ¢ Kemp (1999), constataram
que o otimismo pode influenciar o controle financeiro dos individuos. De maneira semelhante
foi observado por Diniz et al. (2014), os quais demonstraram que o otimismo também exerce

influencia negativa sobre o uso de cartdes de crédito.

Outras duas covariancias sdo adicionadas entre os erros das questoes Q37 e Q55 e
entre os erros das questdoes Q39 e Q55. As questdes Q37 e Q39 formam o construto Senso de
Controle e tratam de dimensdes como fatalismo e impoténcia perante os resultados da vida. A
questao Q55 forma o construto Aversao a Divida e trata da importancia do controle dos gastos
pessoais. Neste sentido, Dessart e Kuylen (1986), Livingstone e Lunt (1992), Tokunaga
(1993), Davies e Lea (1995), Trent et al. (2006), Ding et al. (2009), Newse et al. (2010)
evidenciam que os individuos que apresentavam maior Locus de Controle Externo tendem a

apresentar maior nivel de propensado a divida e menor controle de gastos pessoais.

Acresce-se também outras duas covariancias sdo adicionadas entre os construtos do
modelo. A primeira relaciona os erros dos construtos Senso de Controle e Desempenho da
Firma e a segunda entre os erros dos construtos Otimismo ¢ Desempenho da Firma. Estes
relacionamentos podem ser explicados sob a otica comportamental. Na medida em que o
individuo apresenta-se mais otimista perante o futuro e menos exposto ao fatalismo, maior
controle ele podera perceber sob os resultados de sua vida e da sua empresa, elevando a
probabilidade de uma gestdo mais eficiente dado que a crenga do autocontrole e o otimismo
sdo caracteristicas determinantes do perfil empreendedor de sucesso (MCCLELLAND, 1972;
WELSH e WHITE, 1981; DORNELAS, 2008).

Por fim, adiciona-se, também, outra covaridncia entre os erros do construto
Desempenho da firma e entre os erros da variavel Servigos Bancarios Utilizados. Esta
inclusao pode ser explicada pela esperanga de maior oferta de produtos e servigos a empresa,
pois na medida em que a empresa cresce e se desenvolve, cresce também a necessidade de
servicos bancarios diferenciados, assim como também cresce o mimero de servigos oferecidos
a ela (NAKAMURA, 1993; VALE, 1993; RAJAN, 1998). Apos tais alteragdes, o modelo

proposto apresenta-se adequado, e os resultados finais sdo apresentados na Tabela 43.
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Tabela 43: Indices de ajuste do modelo integrado - modelo final

Indices de ajuste Valores apods ajuste
Qui-quadrado (valor) 134,299
Qui-quadrado (probabilidade) p=0,051
Graus de Liberdade 109,000
Qui-quadrado / Graus de Liberdade 1,232
GFI - Goodness of Fit 0,974
CFI - Comparative Fit Index 0,988
NFI - Normed Fit Index 0,951
TLI- Tucker-Lewis Index 0,983
RMSR - Root Mean Square Residual 0,039
RMSEA - Root Mean Square Error of Approximation 0,021

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que o modelo, apds os ajustes, apresenta indices adequados para: 1)
validade convergente, dado que os indices CFI, GFI, NFI e TLI sao superiores a 0,95 e os
indices RMSR e RMSEA sdo inferiores a 0,05 e 0,08, respectivamente, e ii)
unidimensionalidade, dado que o valor dos residuos padronizados sao inferiores a 0,05. Todos

os coeficientes sdo significativos, tal como demonstra-se na Tabela 44.

Tabela 44: Coeficientes padronizados e significancia das varidveis do modelo proposto na
tese - modelo final

Variavel Dir. Construto Coef. Pad. z p
Otimismo <---  Tragos de Personalidade Gerenciais 0,527 4,485 Hkok
Locus de Controle Externo <---  Tracos de Personalidade Gerenciais -0,999 -5,420 wkok
Aversdo a Divida <---  Tragos de Personalidade Gerenciais 0,671 nd* nd*
Excesso de Confianga <---  Tragos de Personalidade Gerenciais 0,393 5415 *A*
Desempenho da Firma <---  Género -0,313 -4,862 Wk
Otimismo <---  Género 0,205 3,817 Rt
Servigos Bancarios <---  Género -0,104 -2,447 D
q30i <---  Otimismo 0,670 7,021 Hkok
q25 <---  Otimismo 0,493 6,402 Hkok
q24i <---  Otimismo 0,474 nd* nd*
q39 <---  Lbcus de Controle Externo 0,437 6,045 Rt
q37 <---  Lbcus de Controle Externo 0,460 7,321 Rt
q36 <---  Lécus de Controle Externo 0,554 nd* nd*
q56 <---  Aversdo a Divida 0,671 nd* nd*
q55 <---  Aversio a Divida 0,621 7,874 o
q54i <---  Aversdo a Divida 0,403 6,488 HoAk
Cresc. dos Lucros (Q11) <---  Desempenho da Firma 0,262 3,682 SRS
Lucratividade (Q10) <---  Desempenho da Firma 0,267 3,877 SRS
Tamanho (Q73) <---  Desempenho da Firma 0,557 nd* nd*
Cresc. Partic. Mercado (Q12)  <--- Desempenho da Firma 0,278 3,983 SRS
Estagio do Ciclo de Vida <---  Desempenho da Firma 0,262 3,876 SR
Estrutura de Capital <---  Tracgos de Personalidade Gerenciais -0,130 -2,249 wkE
Estrutura de Capital <---  Servicos Bancarios 0,234 3,533 wkE
Estrutura de Capital <---  Desempenho da Firma -0,428 -4,404 oAk
eser <--> edes 0,262 6,248 T

eot <--> edes 0,074 3,184 S

edes <--> esen2 -0,068 -2,601 T

e37 <--> e36 0,136 2,586 SR

e30i <--> e37 -0,120 -3,169 SR

e24i <> 37 -0,158 -4,197 ok
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Tabela 44 (continuagio)

ecresp <--> eest 0,141 3,238 S
ecresl <--> elucro 0,221 4,901 KIS
ecresl <--> ecresp 0,717 13,063 SRS
elucro <--> ecresp 0,217 4,883 S
elucro <--> eest 0,761 13,789 S
ecresl <--> eest 0,165 3,713 S

e39 <> e55 0,087 2,296 TS
e37 <> e55 0,085 2,397 TS
e25 <> 56 0,075 2,138 TS
e24i <--> €39 -0,091 -2,353 TS
e25 <> ¢39 -0,111 -2,775 TS
e25 <> ¢36 0,092 2,542 DS
eec <--> eot -0,069 -2,650 S
ecresl <--> etam -0,045 -1,620 S

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que todas as variaveis e as covariancias apresentaram significancia a 99%
de confianca, e o construto que mais impactou na estrutura de capital ¢ o desempenho da
firma (-0,428). O sinal negativo indica que quanto maior desempenho da firma, menor ¢ a
alavancagem observada. Na proxima se¢do, realiza-se a andlise dos resultados do modelo

desenvolvido nesta tese.

4.5. Analise do modelo

Ap6s validar individualmente cada um dos construtos e suas variaveis formativas, e
além do modelo integrado, busca-se avaliar os seus resultados. Inicia-se pela exame do
construto Desempenho da Firma. Na sequéncia, passa-se a andlise da variavel Servigos
Bancérios. Apos, avalia-se o impacto dos Tragos de Personalidade Gerenciais sobre as
decisdoes de estrutura de capital. Em seguida, analisa-se a influéncia do género. Por fim

realiza-se uma sintese dos principais resultados evidenciados na pesquisa.

4.6.1. Analise da influéncia do construto Desempenho da firma

Na Figura 21, observa-se o modelo integrado final com os coeficientes padronizados,
em que, por um processo de simplificacdo, omite-se a significAncia das varidveis. Nesta tese
propde-se a hipdtese nula de que o Desempenho da Firma ¢ inversamente associado ao nivel
de endividamento das empresas. Observa-se, na Tabela 44, que o construto Desempenho da

Firma, formado pelas varidveis Lucratividade, Crescimento dos Lucros, Crescimento da
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Participagdo de Mercado, Tamanho dos Ativos e Estagio do Ciclo de Vida apresenta relagdo

negativa (coeficiente padronizado igual a -0,428) com a estrutura de capital.

Estagio resc. d Cresc.
BrEmer ciclo de particip. dos e Y| TR
de E : tividade nho
22 Confianca | 8 vida ercado Lucros
-19
q24i o 26 ™\ 28 2621 Mg
24
49
g25
45 7
q30i y
B4 “\.-43
Servico
36 bancarig
: 55 15
-31 ;
21 :
5 Locus de 13 Estrutura
q37 Controle B dE;
Externo Capital
19 44
39
Género @

q54i

. Aversdo a
= Divida

Figura 21: Modelo integrado final com os coeficientes padronizados
Fonte: elaboragao propria

Sob a otica da Teoria da Agéncia, Jensen (1986) e Stulz (1990) sustentam a ideia de
que as empresas com menor velocidade de crescimento tendem a apresentar maiores niveis de
endividamento. No que tange a evidéncias empiricas, relativamente a pequenas empresas,
Heyman et al. (2008), por exemplo, observam que as firmas de maior crescimento apresentam
menor nivel de endividamento. Este efeito também ¢ evidenciado na pesquisa desenvolvida

neste estudo.
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Nesta tese, utilizam-se duas proxies para avaliar o crescimento. Observa-se que o
Crescimento dos Lucros (coeficiente igual a 0,262) e o Crescimento da Participagdo de
Mercado (0,278) sdo positivamente relacionados ao construto Desempenho da Firma e este
negativamente relacionado (-0,428) com a alavancagem, denotando que quanto maior o
crecimento dos lucros e maior o crescimento da participacdo de mercado, menor ¢ a utilizagao

de dividas na estrutura de capital. Tal resultado ¢ explicado pela pecking order theory.

De acordo com a teoria de hierarquizacdo das fontes de financiamento, a firma nao
define a estrutura de capital 6tima. Por outra via, Myers (1984) apresenta uma hierarquia de
preferéncias na escolha das fontes de financiamento das empresas, em que os agentes internos
irdo preferir financiar suas atividades com a riqueza criada internamente. Sob esta vertente
teodrica, as empresas mais lucrativas recorrerdo a fundos gerados internamente e, como

consequéncia, tenderdo a apresentar menor grau de endividamento.

Os resultados do modelo final sdo consistentes com o que propde a pecking order
theory e sao compativeis com outras evidéncias empiricas (CHITTENDEN et al., 1996;
MICHAELAS ef al., 1999). Também se observa uma relacdo negativa entre a lucratividade e
o uso de capital de terceiros, na medida em que e a Lucratividade da Firma (coeficiente
padronizado igual a 0,267) ¢ positivamente relacionada ao construto Desempenho da Firma e
este negativamente associado ao endividamento. Isto €, quanto maior a lucratividade da

empresa, menor ¢ a propor¢ao de capital de terceiros em sua estrutura de capital.

Observa-se ainda, que o maior coeficiente padronizado do construto Desempenho da
Firma ¢ associado a varidvel Tamanho da Firma (coeficiente padronizado igual a 0,557). A
teoria dos custos de faléncia, proposta por Scott Jr. (1976), sugere uma relagdo positiva entre
o nivel de endividamento ¢ o tamanho da empresa. No contexto das micro e pequenas
empresas, Giudici e Paleari (2000) e Klapper ef al. (2006) chegaram a mesma conclusdo: o

tamanho da firma esta diretamente relacionado com a alavancagem de tais empresas.

Apesar disso, diversos autores observaram que o maior volume de endividamento
encontra-se nas menores empresas (NGUYEN e RAMACHANDRAN, 2006; GARCIA-
TERUEL ¢ MARTINEZ-SOLANO, 2007; DASKALAKIS e PSILLAKIB, 2008; NEWMAN
et al. 2012). Baker e Martin (2011) citam que tal ambiguidade baseia-se na forma como se

analisa o tema: sob a oOtica da teoria de frade-off ou sob a 6tica da pecking order.

Observa-se, no modelo final, que o Tamanho da Firma esta positivamente relacionado

(coeficiente igual a 0,557) ao construto Desempenho da Firma e este negativamente associado
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(coeficiente igual a -0,428) ao nivel de endividamento das empresas. Esse resultado pode ser
explicado pela otica da pecking order theory, pois na medida em que os lucros aumentam,
seria possivel esperar que os proprietarios-gerentes optem por reinvesti-los na propria firma,

aumentando o valor dos ativos da empresa.

Apesar de Holmes e Kent (1991), destacarem que a pecking order theory parece
particularmente importante para explicar a estrutura de capital das micro e pequenas
empresas. Esta teoria propde que nenhum nivel 6timo de estrutura de capital torna-se evidente
para a empresa. Pelo contrério, ela varia ao longo do seu ciclo de vida, desde o seu
surgimento até a sua morte. Assim, a estrutura 6tima € ajustada em resposta as necessidades

financeiras da empresa ao longo do seu ciclo de vida.

Para dimensionar o Estdgio do Ciclo de Vida, associa-se, nesta tese, a ideia de
crescimento e desenvolvimento da empresa, em que se observa no modelo final uma relagao
positiva (coeficiente igual a 0,262) entre o Estagio do Ciclo de Vida da Firma e o construto
Desempenho da Firma e este estabelece uma relagdo negativa (-0,428) ao nivel de
alavancagem. Denotando que, na medida em que a empresa cresce e desenvolve, isto €, evolui

no seu estagio do ciclo de vida, menor € a observancia de dividas na estrutura de capital.

Neste sentido, diversas evidéncias empiricas corroboram com o fato de o
endividamento cair na medida em que a empresa evolui em seu ciclo de vida (BERGER e
UDELL 1988; REBELO, 2003; MAC AN BHAIRD ¢ LUCEY, 2010; MAC AN BHAIRD,
2010; LA ROCCA et al., 2011; SANCHEZ-VIDAL ¢ MARTIN-UGEDO, 2012; ALVES,
2013). A principal razdo, apontada por Mac an Bhaird (2010), para o decréscimo da

alavancagem, ¢ o aumento da proporcao dos lucros retidos na estrutura de capital.

A partir destes resultados pode-se concluir que, para a amostra selecionada, o
construto Desempenho da Firma ¢ o maior determinante da estrutura de capital, em que o seu
maior determinante ¢ a variavel tamanho dos ativos. Isto €, quanto maior a empresa, menor €
a alavancagem observada. Ademais, percebe-se que a teoria que melhor explica as relacdes do
construto e a estrutura de capital das empresas € a pecking order theory, na medida em que se
observa que quanto maior a lucratividade, maior crescimento, maior tamanho dos ativos ou
mais avangada no estagio do ciclo de vida, menor € a observancia de dividas na estrutura de
capital. Na proxima secdo analisam-se os resultados do modelo final, sob a otica de

relacionamentos bancarios.
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4.6.2. Analise da influéncia dos relacionamentos bancarios

A dimens3o relacionamentos bancarios, proposta inicialmente, ¢ formada pelas
variaveis: Qualidade e Tempo de Relacionamento Bancario, Quantidade de Servigos
Bancarios Utilizados e pelos construtos Disposi¢do para ser Transparente e Disposicdo para
Divulgar Informagdes. A suposi¢ao basica ¢ de que a proximidade entre os agentes propicia a
redugdo da assimetria de informacao e dos problemas de agéncia, potencializando o acesso ao
crédito (FAZZARI et al., 1988; HOSHI et al., 1991; BERNANKE e GERTLER, 1995). A
partir disso, propds-se a hipdtese nula de que os relacionamentos bancarios sdo positivamente

relacionados ao nivel de endividamento das empresas.

Observa-se, no modelo final que, a varidvel Servigos Bancérios € positivamente
relacionada (coeficiente padronizado igual a 0,234) a estrutura de capital das firmas, em que
se pode concluir que quanto maior o numero de servigos bancarios utilizados, maior € o nivel

de endividamento. Esse resultado pode ser avaliado pela teoria da informacgao assimétrica.

Os precursores desta teoria foram Ross (1977), Leland e Pyle (1977), Myers e Majluf
(1984) e Myers (1984). Em termos mais especificos, Leland e Pyle (1977) destacam que, em
pequenas empresas, o problema informacional torna mais dificil a avaliagao dos credores. Por
outra via, autores como Uzzi (1999) e Arregle et al. (2007) destacam que as relagdes
individuais e bancarias, mutuamente confiantes, melhoram o acesso aos recursos. A relacao
bancaria, por outro lado, ¢ definida como uma conexdo entre um banco e seu cliente,
dimensionada pelo tempo de relacionamento e pelo escopo de produtos utilizados, mensurada
pelo nimero dos servicos oferecidos pelo banco e utilizados pelo seu cliente (ALLEN et al.,

1991; DEGRYSE e VAN CAYSEELE, 2000; ONGENAH e SMITH, 2000 e ELSAS, 2005; ).

O namero de servigos utilizados torna-se importante na medida em que as informagdes
geradas, através da verificagdo dessas transacdes, permitem ao banco a realizagdo de uma
melhor avaliagdo do seu cliente e, como consequéncia, o decréscimo da assimetria de
informagao, potencializando o acesso ao crédito (HODGMAN, 1961; HODGMAN, 1963;
KANE e MALKIEL, 1965; WOOD, 1975; BLACK, 1975; NAKAMURA, 1993; VALE,
1993; RAJAN, 1998; ONGENAH e SMITH, 2000). Para Ongenah e¢ Smith (2000), por
exemplo, se o agente de crédito oferece maior numero de servigos a empresa, ele pode criar
uma imagem mais adequada das atividades operacionais e financeiras de seu cliente,

diminuindo a assimetria de informacao e potencializando, portanto, o acesso ao crédito.
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4.6.3. Analise da influéncia do construto Tragos de Personalidade Gerenciais

Segundo McCrae e Costa (1997), a teoria dos tracos de personalidade define que o
individuo ¢ formado por um conjunto de tragos basicos que, agregados, formam a plenitude
do ser. Matthews et al. (2009) explicam que os tragos de personalidade sdo relativamente

estaveis ao longo do tempo e sdo determinantes do comportamento.

Uma derivagao da teoria dos tragos de personalidade ¢ a Teoria dos Tragos Gerenciais,
inicialmente proposta por Edwin Ghiselli. A teoria comegou a ser delineada na década de
1950 e desenvolveu as bases para determinar os tracos de personalidade que contribuem para
o sucesso de um gestor. Tal teoria também contribuiu para se estabelecer as caracteristicas
determinantes do perfil empreendedor de sucesso (MCCLELLAND, 1972; WELSH e
WHITE, 1981; DORNELAS, 2008). Nesta perspectiva, um crescente corpo de pesquisas, em
Psicologia experimental, tém relatado a influéncia de determinados Tracos Gerenciais, tais

como a confianga e o otimismo, em decisdes sobre estrutura de capital.

O primeiro trabalho a criar um modelo que vincula os Tracos de Personalidade
Gerenciais e a estrutura de capital foi desenvolvido por Heaton (2002), seguido de Hackbarth
(2004), Malmendier et al. (2007), Hackbarth (2008) e Hackbarth (2009) e Gider e Hackbarth
(2010). Tais modelos propdem que os gestores otimistas e excessivamente confiantes
apresentam certo padrao de preferéncia pelo uso de recursos gerados internamente a
organizacdo. Para Gider e Hackbarth (2010), tais evidéncias sugerem que a teoria de Tracos

de Personalidade Gerenciais pode explicar a variacao residual das demais abordagens.

Sob a perspectiva de complementaridade ao estudo da estrutura de capital das firmas,
propoOs-se nesta pesquisa a hipotese nula de que os Tracos de Personalidade Gerenciais
estariam negativamente associados ao nivel de endividamento das firmas. Como resultado,
observa-se esta relacdo negativa (coeficiente padronizado igual a -0,130) com a alavancagem
das firmas participantes da pesquisa, donde conclui-se que quanto maior o Otimismo
(coeficiente igual a 0,527), maior Aversdo a Dividas (coeficiente igual a 0,671), maior
Excesso de Confianga (coeficiente igual a 0,393) e menor Loécus de Controle Externo

(coeficiente igual a -0,999), menor ¢ o seu efeito.

Em termos mais especificos, o Otimismo tem sido estudado como um trago de
personalidade e estd associado a extroversdo e estados emocionais positivos. No contexto

desta pesquisa, observa-se uma relagdo positiva entre o Otimismo e o construto Tragos de
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Personalidade Gerenciais (coeficiente igual a 0,527) e este negativamente associado ao

endividamento (coeficiente igual a -0,130).

Este resultado corrobora com outras proposicdes tedricas e outras evidéncias
empiricas, os quais demonstram que os empresarios que sdo otimistas seriam mais confiantes
no uso de capital proprio em oposi¢ao a divida (DEEDS et al., 1995; HACKBARTH, 2008,
HACKBARTH, 2009; GIDER ¢ HACKBARTH, 2010; MALMENDIER et al, 2011). Tal
relutancia no acesso ao financiamento externo resultaria em baixos niveis de divida externa,
influenciados pela expectativa de bons retornos em seus projetos de investimento,
influenciando o proprietario-gerente a buscar fontes internas de capital (ROSS, 1977; VAN

AUKEN e CARTER, 1989).

Assim como o Otimismo, o Excesso de Confianga esta diretamente relacionado com a
preferéncia pelo financiamento interno perante o financiamento externo. Nesta pesquisa
observa-se que o Excesso de Confianga estd positivamente associado (coeficiente igual a
0,393) ao construto Tracos de Personalidade Gerenciais e este negativamente ligado
(coeficiente igual a -0,130) ao endividamento. Tais resultados corroboram com as evidéncias
de que os gestores excessivamente confiantes amplamente preferem o financiamento interno
em detrimento ao financiamento externo (DEEDS et al., 1995; MALMENDIER et al., 2007,
CORDEIRO, 2009; MALMENDIER et al., 2011).

Assim como o Otimismo ¢ o Excesso de Confianga, a Aversio a Divida esta
positivamente ligada (coeficiente padronizado igual a 0,671) ao construto Tragos de
Personalidade Gerenciais e este negativamente ligada (coeficiente padronizado igual a -0,130)
a estrutura de capital, denotando que quanto maior a Aversao a Dividas do proprietario-gestor,

menor € o endividamento das firmas por eles geridas.

Nesse sentido, evidéncias empiricas destacam que as opgdes de alavancagem pessoal
sdo positivamente alinhadas com as escolhas de alavancagem empresarial (MATTHEWS et
al., 1994; HAILU et al, 2005; CRONQVIST et al., 2012; HOANG ¢ OTAKE, 2014).
Matthews et al. (1994), por exemplo, propdoem que as decisdes sobre estrutura de capital sao
influenciadas pela atitude do empresario em direcdo a divida, de modo que os mais propensos
a divida tendem a apresentar maior alavancagem em suas empresas. Tais resultados empiricos
sdo suportados pela teoria da consisténcia comportamental, a qual propde que os individuos
tendem a apresentar comportamentos consistentes em diferentes contextos (CRONQVIST et

al., 2012).
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Diferentemente do Otimismo, do Excesso de Confianga ¢ da Aversdo a Divida,
observa-se, nesta pesquisa, que o Senso de Controle, sob a 6tica do Locus de Controle
Externo esta negativamente associado (coeficiente igual a -0,999) ao construto Tragos de
Personalidade Gerenciais. Este, por outra via, estd negativamente ligado (coeficiente igual a -
0,130) ao endividamento das firmas, denotando que, quanto menor o Locus de Controle
Externo, menor ¢ a alavancagem. Isto é, quando o controle dos resultados da vida dos
proprietarios-gerente € menos percebido externamente, menor ¢ a ocorréncia de dividas, no

contexto de estrutura de capital das firmas, por eles geridas.

r

Neste sentido, o senso de controle ¢ frequentemente denominado de controle
percebido e refere-se a percepcao do individuo sobre o nivel de controle disponivel em um
determinado contexto (MOULDING e KYRIOS, 2007). Porém, as pessoas apresentam
variacdo quanto a percepcao de controle. Alguns acreditam que podem conseguir tudo aquilo
que colocam em suas mentes, no que creem € que sdo responsaveis pelos seus proprios
sucessos e fracassos. Outros imaginam que a ocorréncia de bons resultados em suas vidas
depende fortemente da sorte, sentindo, por consequéncia, que t€ém pouco controle de suas
vidas (MIROWSKY, 1995). No contexto da pesquisa, quanto menor ¢ a observancia de
controle externo ao proprietario-gerente, menor ¢ a ocorréncia de uso de dividas na estrutura

de capital das firmas.

Especificamente quanto a relagdo do senso de controle com a estrutura de capital, esta
pesquisa corrobora com outras evidéncias empiricas, as quais demonstram a existéncia da
relacdo do senso de controle e a propensao ao endividamento, de modo que quanto maior o
Locus de Controle Externo, maior a probabilidade da existéncia de dividas (LIVINGSTONE e
LUNT, 1992; TOKUNAGA, 1993; TRENT et al., 2006; MEWSE et al., 2010; KOROPP et
al.,2014).

Em sintese, tem-se que o construto Tracos de Personalidade Gerenciais impacta de
maneira significante (-0,130, sig. 0,000) as decisdes sobre estrutura de capital. Observa-se na
pesquisa que quanto maior o otimismo, o excesso de confianga, a aversao a dividas e menor o
locus de controle externo, menor ¢ a alavancagem. Portanto, os individuos tenderiam a
preferir os recursos gerados internamente em oposicdo ao uso de dividas na estrutura de
capital das micro e pequenas empresas participantes da pesquisa. Na proxima se¢do analisa-se

a influéncia indireta do género nas decisdes sobre estrutura de capital.
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4.6.4. Analise da influéncia do género na estrutura de capital

O empreendedorismo feminino tem importante impacto na sociedade atual. Em
recente pesquisa, GEM (2011), demonstra que as empreendedoras sdo em maior nimero no
Brasil. Apesar disso, diversas evidéncias empiricas apontam para a dificuldade da mulher em
acessar servicos de crédito por razdes estereotipadas (RIDING e SWIFT, 1990; BUTTNER e
ROSEN, 1988; BUTTNER e ROSEN, 1989; FAY e WILLIAMS, 1993; MWOBOBIA,
2012). Ou ainda paga-se mais caro pelo crédito, embora nao haja evidéncias de maior risco
perante o género feminino (ALESINA et al., 2013). Assim como sdo criadas maiores
barreiras ao uso de servicos bancarios (CLUTTERBUCK e DEVINE, 1987; BUTTNER e
ROSEN, 1988; CARTER ¢ CANNON, 1992; KOPER, 1993; STEVENSON e ST-ONGE,
2005; MWOBORBIA, 2012).

Esta pesquisa corrobora com tais evidéncias, na medida em que se observa uma
relacdo negativa (coeficiente igual a -0,104) e significativa (sig. 0,000) entre o género
feminino e o nimero de servigos bancarios utilizados. Também se observa uma influéncia
indireta do género na estrutura de capital, na medida em que a varidvel Servigos Bancéarios
Utilizados est4 positivamente relacionada (coeficiente igual a 0,234) a estrutura de capital das

firmas.

A influéncia indireta do género também ¢ observada perante o construto Otimismo
(coeficiente igual 0,205), sendo mais evidente, no entanto, através do construto Desempenho
da Firma, na medida em que o género feminino estd negativamente associado (coeficiente
igual a -0,313) ao construto e este negativamente ligado a estrutura de capital (coeficiente

igual a -0,428).

Neste sentido, uma série de estudos demonstra que as empresas gerenciadas por
mulheres apresentam desempenho inferior as empresas gerenciadas por homens,
especialmente relacionadas ao tamanho, crescimento e lucros (LOSCOCCO et al., 1991;
ROSA et al., 1996; ROBB ¢ WOLKEN, 2002; FAIRLIE ¢ ROBB, 2009). Além disso, certo
numero de estudos destacam que as empresas pertencentes 2 mulheres sio menores do que as
empresas pertencentes aos homens, em termos de vendas, ativos e nimero de funcionarios
(COLEMAN, 2002; ROBB ¢ WOLKEN, 2002; FAIRLIE e ROBB, 2009). Outras pesquisas
sugerem ainda que as mulheres iniciam seus negodcios com pequena quantidade de capital
(ROBB ¢ WOLKEN, 2002; CONSTANTINIDIS et al., 2006; ORSER et al., 2006; FAIRLIE
e ROBB, 2009; COLEMAN e ROBB, 2009).
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Ademais, muitas empresarias tendem a enfrentar conflitos em seus papéis de esposa,
mae e empresaria, a medida que a gestdo de seus negocios demanda de maior envolvimento
pessoal, em detrimento aos outros papéis em sua vida (STONER et al., 1989, LEE-
GOSSELIN e GRISE, 1990; CARTER ¢ CANNON, 1992). Dado que seus parceiros
oferecem pouco ou nenhuma ajuda para aliviar a carga de trabalho doméstico (SCASE e
GOFFEE, 1982). Tais responsabilidades domésticas podem levar a empreséria a encontrar
problemas na alocagdo do tempo necessario a gestdo de seus negocios e do lar, restringindo,
portanto, o sucesso de empresas de propriedade feminina (FISCHER et al., 1993;
SRINIVASAN et al., 1994).

Em resumo, observa-se, no modelo final que o efeito do género na estrutura de capital
¢ indireto, na medida em que o género feminino influencia negativamente o desempenho e o
namero de servigos bancarios utilizados, embora o género feminino tenha influéncia positiva
perante o construto otimismo. Na proxima se¢do, ¢ apresentada uma sintese dos resultados da

pesquisa.

4.6. Sintese

Nesta pesquisa, obteve-se 625 questiondrios validos de 16 diferentes cidades do
Estado do Rio Grande do Sul. Na amostra selecionada, foram encontradas 79 observagdes
outliers multivariado, optando-se por elimina-las da pesquisa, resultando em 546 observagdes
validas. O perfil dos respondentes desta pesquisa ¢ formado, em sua maioria, por homens
(62,27%) de até 45 anos (57,69%), casados (51,65%) e com ensino médio (58,42%). A idade
dos pesquisados variou entre 18 e 72 anos, em que a média foi de 42,48 anos. Apesar da
maioria dos pesquisados (58,42%) ter o ensino médio, 23,44% dos empreendedores sdo

graduados ou pds-graduados.

Na amostra observa-se que o principal motivo por ter iniciado seu negocio € a
identificacdo de oportunidades (68,68%), apesar desse aparente perfil empreendedor, a
maioria (72,34%) dos entrevistados alega que estdo dispostos a assumir pouco ou nenhum
risco no seu empreendimento. Evidencia-se também que 60,44% das empresas investigadas
tém até 12 anos de idade. Observa-se ainda que 14,84% das empresas sdo estreantes e tém

entre zero e dois anos de idade.
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No que se refere ao ramo de atuagdo constata-se que a maioria das empresas
investigadas (93,41%) exerce suas atividades no ramo de varejo ou servigos. No que tange ao
numero de funcionarios, evidencia-se que a maioria (65,38%) das empresas analisadas tem até
trés funcionarios, assim como 17,03% ndo apresenta funcionario executando suas atividades

em tempo integral.

Relativamente ao desempenho, a maioria dos empresarios investigados (91,94%) alega
que a sua empresa obteve lucro em pelo menos um dos tltimos trés anos, sendo que 68,13%
dos entrevistados informam que sua empresa obteve lucro em todo esse periodo. Ademais,
52,01% dos empreendedores declara que a lucratividade de sua firma aumentou. Igualmente,

55,31% dos inquiridos alegam que a lucratividade aumentou no periodo de trés anos.

O maior numero de empresas participantes da pesquisa sao classificadas no estagio de
maturidade (55,68% da amostra). Por outro lado, 141 empresas estdao nos dois estagios iniciais
de crescimento (25,82% da amostra). Igualmente, 101 empresas foram identificadas nos dois
estagios de declinio (18,50% da amostra). Observa-se ainda que a grande maioria (43,96% da

amostra) ndo apresenta crescimento no niumero de trabalhadores no periodo de 2013 e 2014.

No que refere-se aos relacionamentos bancarios, 78,94% dos proprietarios-gerentes
afirmam que o relacionamento de sua empresa perante aos bancos ¢ bom (49,45%) ou 6timo
(29,49%). Do total, 21,79% afirmam que sua empresa interage com os bancos entre sete e
nove anos. O principal servigo bancario utilizado pelos micro e pequenos empresarios
investigados ¢ depdsito/compensacdo de cheques (87,73% da amostra), seguido de
empréstimos de capital de giro. Observa-se, também, que a maioria dos participantes da

pesquisa (81,32%) alega que a empresa ndo tem dificuldade em obter financiamento bancério.

No que tange ao tamanho, destaca-se ainda que a maior representatividade das
empresas tem até trés funciondrios em tempo integral. Denotando um perfil de empresas que
tendem a apresentar estrutura muito pequena (very small business). Fato confirmado pelo total
de ativos, ja que a maioria da amostra tem até R$ 120.000,00 em ativos totais, embora

também a maioria tenha alegado baixo valor em dividas (até R$ 30.000,00).

Percebe-se ainda que 58,97% das firmas apresentam até 20% de endividamento total,
denotando certa aversdo a divida dos proprietarios-gerentes avaliados na amostra. Igualmente,
a estrutura de capital (medida pelo endividamento total) variou de 0,50% até 342,85%, em
que o endividamento médio das empresas analisadas foi 25,22% do total dos ativos. No que

refere-se ao perfil comportamental do empreendedor, observa-se a maior tendéncia para
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serem mais otimistas, com maior senso de controle, isto é, com maior locus de controle

interno, maior aversao ao risco € maior aversao a dividas.

Relativamente ao modelo final, observa-se que o construto que mais impacta na
estrutura de capital ¢ o Desempenho da Firma (-0,428). Esse construto ¢ formado pelas
variaveis Lucratividade, Crescimento dos Lucros, Crescimento da Participagdao de Mercado,
Tamanho dos Ativos e Estdgio do Ciclo de Vida e apresenta relacdo negativa (coeficiente
igual a -0,428) com a estrutura de capital, donde conclui-se que quanto maior o Desempenho

da Firma, menor ¢ a sua alavancagem.

Além disso, € possivel destacar que o maior coeficiente padronizado do construto esta
associado a varidvel Tamanho da Firma (coeficiente igual a 0,557). Este resultado ¢
condizente com pecking order theory, pois na medida em que os lucros aumentam, pode-se
esperar que eles sejam preferidos, em detrimento a outras fontes, no processo de investimento
da propria firma, aumentando o valor dos ativos da empresa. Ademais, sob esta vertente
tedrica, as empresas com maior desempenho irdo recorrer a fundos gerados internamente e,

como consequéncia, tenderdo a apresentar menor grau de endividamento.

No que se refere a influéncia dos relacionamentos, observa-se que a variavel Servigos
Bancérios esta positivamente relacionada (coeficiente igual a 0,234) a estrutura de capital das
firmas, denotando que quanto maior o niumero de servigos bancarios utilizados, maior ¢ o
nivel de endividamento no contexto da estrutural de capital. A suposi¢do basica para este
efeito € de se o agente de crédito oferece maior numero de servigos a empresa, ele pode criar
uma imagem mais adequada das atividades operacionais e financeiras de seu cliente,

diminuindo a assimetria de informacao e potencializando, portanto, o acesso ao crédito.

Sob a perspectiva de complementaridade ao estudo da estrutura de capital das firmas,
propds-se nesta tese que os Tragos de Personalidade Gerenciais sdo negativamente associados
ao nivel de endividamento das firmas. Observa-se tal relacdo (coeficiente igual a -0,130) com
a alavancagem das empresas investigadas. Conclui-se, portanto, que quanto maior o
Otimismo, maior Aversao a Dividas, maior Excesso de Confianca e menor Locus de Controle

Externo, menor ¢ a alavancagem.

Neste sentido, os individuos com maior efeito dos Tracos de Personalidade Gerenciais
tendem a utilizar os recursos gerados internamente em oposi¢do ao uso de dividas. Por fim,

observa-se no modelo final que o efeito do género ¢ indireto, na medida em que o género
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influéncia negativamente o desempenho e o nimero de servicos utilizados, embora influencie

positivamente o construto otimismo.



5. CONSIDERACOES FINAIS

A estrutura de capital ¢ considerada um dos temas mais controversos e complexos em
finangas, a partir da qual diversas abordagens teoricas e diversas evidéncias empiricas foram
desenvolvidas para explicar as decisdes de financiamento das empresas. Cada uma, por seu
turno, busca apresentar solucdes a problemas especificos ao tema perante as grandes

empresas, em detrimento do estudo das micro e pequenas organizagdes.

A despeito do escasso enfoque ao estudo, esse tipo de empresa tem se tornado cada
vez mais importante no sistema econdmico atual, uma vez que elas sdo em maior nimero, sao
as principais empregadoras e tém relativa representatividade no Produto Interno Bruto do
pais. Dentre os principais entraves ao estudo da estrutura de capital nessas organizagdes, cita-
se a dificuldade de acesso a informagdes, capazes de suportar este tipo de pesquisa, na medida
em que a maioria desse tipo de organiza¢do nao ¢ obrigada a divulgar informagdes contébeis e
tampouco audita-las. Tornando necessario, portanto, o uso de dados primarios, oriundos de

pesquisas de levantamento, por exemplo.

Além disso, parte da teoria existente nao se aplica ao contexto das micro e pequenas
empresas, uma vez que para tais organizagdes a vantagem fiscal da divida ¢ nula ou
inexistente. Apesar disso, varias evidéncias apontam para determinantes da estrutura de
capital andlogos as grandes corporagdes. Nesta tese, busca-se criar um modelo que relaciona
as teorias tradicionais de estrutura de capital, com outras duas abordagens: a influéncia dos

relacionamentos bancarios e a influéncia dos tragos de personalidade do empreendedor.

Destaca-se, nesta pesquisa, a maior representatividade dos determinantes
tradicionalmente estudados, notadamente relacionados ao desempenho das firmas. Observa-se
que, quanto maior a lucratividade, maior crescimento, maior tamanho dos ativos e mais
avancada no estdgio de desenvolvimento, menor ¢ o uso de dividas. Tal resultado pode ser
explicada pela otica da peckig order theory, pois na medida em que a empresa oferece a
oportunidade ao proprietario-gerente decidir pelo reinvestimento dos recursos gerados
internamente, este tendera a utilizé-los, diminuindo, portanto, a dependéncia do financiamento

externo no contexto da estrutura de capital das micro e pequenas empresas investigadas.

Salienta-se, também, que a maior proximidade entre os agentes economicos (credor e

mutudrio) auxilia no processo de redug¢do da assimetria informacional, potencializando o
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acesso ao crédito. Observa-se, no modelo final, que o maior nimero de servigos bancarios
utilizados tende a auxiliar no processo de monitoramento da capacidade de pagamento. Cria-
se, portanto, ao agente crediticio, uma imagem mais adequada das atividades operacionais e
financeiras de seu cliente, diminuindo a assimetria de informagao ¢ estimulando o acesso ao

crédito.

Ambos os resultados, citados corroboram com a visido tradicional do estudo da
estrutura de capital. Neste sentido, os modelos econdmicos tém se baseado na premissa de que
0s agentes sao racionais e t€ém expectativas homogéneas. No entanto, um crescente nimero de
pesquisas tem relatado que os individuos afastam-se deste paradigma, em os individuos
tendem a ser otimistas e excessivamente confiantes. Isto ¢, as pessoas tendem a prever que os

eventos favoraveis sdo mais propensos a acontecer, do que eles realmente os sdo.

Os proprietarios-gerentes das micro e pequenas empresas sdo particularmente mais
propensos a estes tracos de personalidade, uma vez que o processo gerencial ¢ complexo e
centralizado em poucos individuos, induzindo a selegdao deste perfil perante o processo
empreendedor. Além disso, aos gestores recaem responsabilidades operacionais, as quais
limitam o tempo disponivel para uma gestdo mais eficiente. O déficit de profissionalismo
poderia tornar o processo decisorio do micro e pequeno empreendedor ainda mais suscetivel a
influéncia dos seus tragos de personalidade, das suas crengas e de seus valores, distanciando-

se, portanto do paradigma racional, base das teorias tradicionais de estrutura de capital.

Neste sentido, e de maneira complementar ao estudo das teorias tradicionais, verifica-
se, nesta pesquisa, a influéncia dos Tragos de Personalidade Gerenciais na estrutura de capital
das firmas. A suposicdo basica ¢ de que tais tragos, subjacentes ao comportamento, sao
relativamente estaveis ao longo do tempo, os quais determinam a agdo dos individuos e,

portanto, influenciam especialmente as decisdes financeiras de longo prazo das firmas.

Mediante o modelo final, observa-se que o Otimismo, a Confianga, a Aversao a Divida
tém influéncia negativa perante o uso de recursos externos, em detrimento ao uso de recursos
gerados internamente, uma vez que estdo positivamente associados ao construto Tracos de
Personalidade Gerenciais. De maneira contraria, observa-se que o Senso de Controle, sob a
otica do Locus de Controle Externo, tende a ter influéncia negativa perante o construto,

influenciando, portanto, positivamente a alavancagem.

Desta forma, observa-se que os individuos mais otimistas, mais confiantes, mais

avessos a dividas e com menor locus de controle externo tendem a ser mais propensos ao uso
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de recursos gerados internamente. A suposicao ¢ de que as expectativas positivas, a maior
confianca do empreendedor, a atitude negativa perante a divida e a menor crenca de
descontrole e de incapacidade de gerenciamento da vida dos individuos influenciam as
decisdes sobre estrutura de capital das firmas investigadas, promovendo, portanto, o uso de

recursos gerados internos a organizagao.

Observa-se, ainda, certa influéncia, embora indireta, do género nas decisdes sobre
estrutura de capital, uma vez que o género influéncia de maneira negativa o desempenho das
firmas e o menor uso de servigos bancarios utilizados. Apesar de o género feminino
influenciar positivamente o otimismo disposicional e, portanto, o construto Tragos de

Personalidade Gerenciais.

A principal contribuicdo deste trabalho assenta-se na evidéncia de que o uso da
dimensdo comportamental do proprietario-gerente, ¢ capaz de auxiliar no processo de
avaliacdo da estrutura e capital das firmas. Extendendo-se, portanto, a abordagem das teorias
tradicionais, de modo que os tragos de personalidade podem reduzir algumas lacunas
importantes no estudo das decisdes financeiras das empresas, em especial destaque ao mix das

fontes de financiamento das micro e pequenas empresas.

Ademais, deve-se destacar que este estudo ¢ um dos pioneiros a interrelacionar as
teorias tradicionais de estudo da estrutura de capital a abordagem comportamental, na medida
em que trata da influéncia dos tragos de personalidade perante a estrutura de capital. Ao se
agregar novos tragcos de personalidade, para além dos tradicionalmente estudados (otimismo e
excesso de confianga), espera-se dispor de novas abordagens ao estudo da tematica, na
medida em que se une o desempenho, os relacionamentos, o género e os tracos de
personalidade em um modelo integrativo que busca melhor explicar as decisdes de estrutura

de capital no contexto das micro e pequenas empresas.

Diante disto, sugere-se que os novos estudos ampliem a abordagem dos tracos de
personalidade, tratando de outras dimensdes da multifacetada personalidade humana. E
possivel citar, por exemplo, o estudo da influéncia da autoestima, extroversao e abertura para
experiéncias nas decisdes sobre estrutura de capital das firmas. Pode-se sugerir, também, o
estudo da influéncia dos tracos de personalidade gerenciais (otimismo, execesso de confianca,
tolerancia ao risco, senso de controle e aversao a dividas) nas decisdes de estrutura de capital

das grandes corporagoes.
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As contribuigdes do estudo, por outro lado, estdo subordinadas a algumas restri¢des,
tanto de carater metodologico, quanto amostral. Com relagdio a amostra, tem-se a nao
generalizagdo dos resultados, ou seja, investiga-se a estrutura de capital de micro e pequenas
empresas apenas no Estado do Rio Grande do Sul, sendo necessario ampliar a amostra para
melhor se desenvolver o assunto em ambito brasileiro ou internacional. Quanto ao carater
metodologico, € possivel citar a existéncia de dados ndo aderentes a distribui¢ao normal e a
escolha das varidveis baseada na literatura existente, havendo, portanto, a possibilidade da

existéncia de outras variaveis ainda ndo contempladas na literatura tedrica e empirica.
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Apéndice A: Instrumento de pesquisa

S, UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA MARIA
K CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS E HUMANAS
% PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
1.Sexo: 1.1.( ) Masculino 1.2.( ) Feminino 2. Idade: anos

3. Estado Civil: 3.1( ) Casada(o) 3.2( ) Solteira(o) 3.3( ) Separada(o) 3.4( ) Unido estavel 3.5.( ) Vitva (o)
4.Qual sua escolaridade? 4.1( ) ensino fundamental 4.2( ) ensino médio 4.3( ) graduagdo 4.4.( ) P6s-graduagao
5. Caso seja graduado, qual curso vocé realizou?

6.Quando seu negdcio iniciou? (ano).
7.Qual a atividade do seu negécio? 7.1( )Varejo 7.2( ) Servigos 7.3( ) Industria 7.4( ) Construgdo civil

8. Nao incluindo vocé, quantas pessoas estio empregadas atualmente e ha exatamente um ano atras?
8.1. empregadas em turno integral em 2014  8.2. empregadas em turno integral em 2013
8.3. empregadas em meio turno em 2014 8.4. empregadas em meio turno em 2013

9. Vocé considera sua empresa familiar? 9.1. ( ) SIM 9.2. ( ) NAO. Caso positivo, quantos membros de
sua familia (incluindo voc€ mesmo) estdo envolvidos na gestao do seu negdcio? familiares.

10. Seu negocio tem auferido lucros nos ultimos trés anos?
10.1.( ) em nenhum dos ultimos trés anos 10.2.( ) em somente um dos trés anos
10.3.( ) em dois dos trés anos 10.4.( ) em todos os trés anos

11. Se em média sua empresa obteve lucro nos ultimos trés anos, como vocé os descreveria?
11.1 () decaiu significativamente 11.2.( ) decaiu um pouco 11.3( ) manteve-se igual
11.4.( ) aumentou um pouco 11.5.( ) aumentou significativamente

12. Como vocé caracterizaria a participacio de mercado de sua empresa nos ultimos trés anos?
12.1.( ) decaiu significativamente 12.2.( ) decaiu um pouco 12.3.( ) manteve-se igual
12.4.( ) aumentou um pouco 12.5.( ) aumentou significativamente

13. Como vocé descreveria o relacionamento de sua empresa com os bancos?
13.1.( ) Otimo 13.2.( ) Bom 13.3. () indiferente 13.4.( ) ruim 13.5.( ) péssimo

14. Ha quanto tempo sua empresa se relaciona com o principal banco que presta servico a ela? anos

15. Por favor, marque abaixo os servicos utilizados do principal banco que presta servico a empresa.

[ ] Depositos/ Compensacao de cheques [ | Leasing [ ] Antecipacao de duplicatas e cheques
[ ] Empréstimos de Capital de giro [ ] Aquisicao de seguros [ ] Antecipagao de cartao de crédito

[ ] Empréstimos para ampliagdes [ ] Investimentos [ ] Outros. Qual?

16. O quanto vocé esta disposto a assumir riscos em seu negécio?

16.1.( ) nenhum risco 16.2.( ) pouco risco 16.3.( ) nem pouco nem muito
16.4.( ) pouco risco 16.5.( ) o maximo possivel

17. Qual a importancia da estrutura dos bens de sua empresa para a obtenciao de empréstimos?
17.1.( ) nada importante 17.2.( ) pouco importante 17.3.( ) nem pouco nem muito
17.4.( ) muito importante 17.5.( ) extremamente importante

18. Vocé enfrenta dificuldade em obter financiamento externo para o crescimento/expansio de seu
negdcio? 17.1.( ) SIM 17.2 ( ) NAO. Caso positivo, quais sdo os motivos?

[ ] Desconfianga por parte dos bancos [ ] Documentacao insuficiente [ ] Faltava garantia
[ ] O banco ndo entendeu meu negécio [ ]| Falta de histérico no negdcio [ ] Falta de apoio da familia
[ ] A empresa ¢ muito pequena [ ] Me faltaram contatos adequados [ ] Outro. Qual?

19. A sua expectativa de crescimento da empresa comparativamente ao setor de atuacio ¢:

19.1.( ) decrescer muito abaixo da média 19.2.( ) decrescer abaixo da média do mercado
19.3.( ) igual ao mercado

19.4.( ) crescer acima da média do mercado 19.5.( ) crescer muito acima da média do mercado
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20. Quanto de recursos proprios (excluindo lucros acumulados) vocé e seu (s) socio(s) investiu
(investiram) no seu negocio desde que ele iniciou?

Entre R$ 15.000 e R$ 25.000
Entre R$ 45.000 e R$ 55.000
Entre R§ 75.000 ¢ R$ 85.000
Entre R§ 105.000 ¢ RS 115.000

Abaixo de R$ 5.000 [ 1| [Entre R$ 5.000 e RS 15.000 [
Entre R$ 25.000 ¢ R$ 35.000 [ 1| [Entre R$ 35.000 e RS 45.000 [
Entre R$ 55.000 e R$ 65.000 [ 1| [Entre R$ 65.000 ¢ RS 75.000 [
Entre R$ 85.000 e R$ 95.000 [ 1| |Entre R$ 95.000 ¢ R$ 105.000 [
Entre R$ 115.000 e R$ 125.000 [ ]| |Entre R$ 125.000 ¢ R$ 135.000 [ Entre R$ 135.000 e RS 145.000
Entre R$ 145.000 e R$ 155.000 [ ]| |Entre R$ 155.000 ¢ R$ 165.000 [ Entre R$ 165.000 e RS 175.000
Entre R$ 175.000 e R$ 185.000 [ ]| |Entre R$ 185.000 ¢ R$ 195.000 [ ][ |Mais de R§ 195.000,00 [

e e e e e

e e e e e e

]

21. Desde o inicio do seu negdcio, que fontes vocé utilizou para financiar sua empresa? Assinale o percentual
de financiamento total em cada uma das fontes. Por favor certifique-se que o valor percentual totalize

100%. Se necessario utilize a folha extra disponivel ou a ajuda do pesquisador.

Fonte de recursos Valor Percentual Fonte de recursos Valor Percentual
Lucros acumulados [ 1% Economias de outros familiares/amigos [ 1%
Empréstimos bancarios [ 1% Desconto de cheques/duplicatas [ 1%
Governo [ 1% Salarios/ pro-labore a pagar [ 1%
Outro(s) socio(s) [ 1% Fornecedores a pagar [ 1%
Heranga [ 1% Cartdo de crédito pessoal [ 1%
Economias pessoais [ 1% Cartdo de crédito de amigos e familiares [ 1%
Economias de seus pais [ 1% Ouros. Por favor especifique: [ 1%
Economias da (0) esposa (0) [ 1% Total 100%

Para as questdes abaixo, marque o quanto vocé concorda com as afirmacdes
utilizando a seguinte escala: 1-discordo totalmente, 2-discordo, 3-neutro, 4-
concordo e 5-concordo totalmente

1-Discordo
Totalmente
2-Discordo
3-Neutro
4-Concordo

22. Diante de dificuldade, acho que tudo vai dar certo.

5-Concordo
Totalmente

23. Para mim ¢ facil relaxar.

24. Se alguma coisa pode dar errado comigo, com certeza vai dar errado.

25. Eu sou sempre otimista com relacao ao meu futuro

26. Eu gosto muito dos meus amigos.

27. Eu considero importante me manter ocupado.

28. Em geral, eu ndo espero que as coisas vao dar certo para mim.

29. Eu ndo me incomodo com facilidade

30. Eu ndo espero que coisas boas acontegam comigo.

31. Em geral, espero que mais coisas boas acontecam do que as coisas ruins.

32. Sou responsavel por meus proprios sucessos.

33. Eu posso realizar qualquer coisa que eu realmente definir em minha mente.

34. Sou responsavel por minhas falhas.

35. Meus insucessos sao resultados dos erros que cometi.

36. Nao ha nenhum sentido em planejar muito, pois se algo de bom tem de
acontecer, acontecera.

37. As coisas realmente boas que acontecem comigo sdo resultado de muita sorte

38. A maioria das vezes os meus problemas sdo devidos a acontecimentos ruins.

39. Eu tenho pouco controle sobre as coisas ruins que acontecem comigo.

40. Na avaliacdo de crédito, forneco informagdes precisas aos bancos.

41. Na avaliacdo de crédito, forneco todas as informacdes necessarias aos bancos

42. Ao abrir uma conta, apresento as copias ou originais dos estatutos e de
informacdes fiscais e contdbeis da empresa.

43. Apresento, aos bancos, informacdes verdadeiras sobre 0 meu negocio.
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44. Costumo informar, aos bancos, as inten¢des futuras sobre o meu negocio.

45. Costumo informar, aos bancos, todos os riscos associados ao meu negdcio.

46. Sempre apresento, aos bancos, informagdes completas sobre meu o negdcio.

47. Geralmente fornego, aos bancos, um plano de negocios para a proposta de
utilizagdo do crédito a ser solicitado.

48. Sempre apresento, aos bancos, as informagdes corretas a respeito de como vou
usar 0 empréstimo.

49. Normalmente forneco informagdes completas sobre as garantias ao crédito que
solicito.

50. Costumo divulgar, ao banco que estou pedindo empréstimo, informagdes sobre
outros dividas que tenho com outros bancos.

51. Forneco informagdes oportunas, aos bancos, antes mesmo da avaliagdo de
crédito

52. Fornego informagdes oportunas, aos bancos, apds avaliagdo de crédito

53. Forneco informagdes oportunas, aos bancos, sobre mudangas no meu negdcio.

54. Acho normal as pessoas ficarem endividadas para pagar as coisas.

55. E importante saber controlar os gastos de minha casa

56. Eu sei exatamente quanto devo em lojas, cartdo de crédito ou banco

57. E melhor primeiro juntar dinheiro e s6 depois gastar

58. Prefiro comprar parcelado do que esperar ter dinheiro para comprar a vista

59. Prefiro pagar parcelado mesmo que no total seja mais caro

60. As pessoas ficariam desapontadas comigo se soubessem que tenho divida

61. Nao € certo gastar mais do que ganho

62. Nao tem problema ter divida se eu sei que posso pagar

63. Um dos meus principais objetivos dos meus investimento ¢ obter um alto
retorno em longo prazo que ira permitir que meu capital cres¢a mais rapido que a
taxa de inflagdo.

64. Eu gostaria de um investimento que me proporcionasse uma oportunidade de
adiar, em alguns anos, o pagamento de imposto de renda sobre ganhos de capital.

65. Eu ndo fago questao de um alto nivel de retorno no curto prazo para os meus
investimentos.

66. Eu toleraria variagdes bruscas no retorno dos meus investimentos para obter
um retorno potencialmente mais alto do que normalmente seria esperado de
investimentos mais estaveis.

67. Eu arriscaria uma perda no retorno de curto prazo por uma possibilidade de
uma taxa de retorno mais alta no futuro.

68. Eu estou financeiramente apto a aceitar um baixo nivel de liquidez em meus
investimentos.

69. Em geral, estou satisfeito com a gestdo financeira da minha empresa

70. Tenho adequado conhecimento financeiro para a gestdo da minha empresa

71. Considero adequado o controle financeiro que mantenho para a minha empresa

72. Sempre separo os recursos da minha empresa dos meus proprios recursos

73. Qual é o valor dos bens (estoques, maquinas, terrenos, prédios, valores a receber etc...) de sua empresa
atualmente?

Abaixo de R$ 10.000
Entre R$ 30.000 e R$ 40.000
Entre R$ 60.000 e R$ 70.000

[ Entre R$ 10.000 ¢ R$ 20.000
[
[
Entre R$ 90.000 e R$ 100.000 [
[
[
[

Entre R$ 40.000 e R$ 50.000
Entre R$ 70.000 e R$ 80.000

[ Entre R$ 20.000 ¢ R$ 30.000
[
[
Entre R$ 100.000 ¢ R$ 110.000 [
[
[
[

[
Entre R$ 50.000 e R$ 60.000 [
Entre R$ 80.000 e R$ 90.000 [
Entre R$ 110.000 ¢ R$ 120.000 [
Entre R$ 140.000 ¢ R$ 150.000 [
Entre R$ 170.000 ¢ R$ 180.000 [
Mais de R$ 200.000. Quanto?

Entre R$ 120.000 e R$ 130.000
Entre R$ 150.000 e R$ 160.000
Entre R$ 180.000 e R$ 190.000

Entre R$ 130.000 e R$ 140.000
Entre R$ 160.000 e R$ 170.000
Entre R$ 190.000 e R$ 200.000

e e e e e e

[T Ty Ty S Ty S o S—
[T Ty Ty S STy Ny —'
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74.Nas questoes abaixo devera assinalar com um X a alternativa que acredita estar correta (ha apenas uma resposta correta entre as
duas escolhas), e em seguida, marque com um X o nivel em que acredita que a resposta escolhida estd correta. NAO BUSQUE
INFORMACOES ADICIONAIS SOBRE AS QUESTOES. SE NAO TIVER IDEIA DE QUAL E A RESPOSTA, escolha qualquer uma e
selecione como nivel de confianga 50%, isto porque terd sempre metade da probabilidade de estar certo. Se tiver a certeza quanto a
sua resposta deve selecionar o nivel de 100%. Se por exemplo ndo tem a certeza absoluta, mas tem quase a certeza e confia que a sua
resposta estd correta com um grau de confianca de 90%, entdo devera selecionar o intervalo 90%-99%

Nivel de confianga de que a sua resposta

Pergunta Alternativa ,
esta correta:

Quando um investidor distribui seu investimento entre | Aumenta O [ 50% 0 51%-59% [ 60%-69%
diferentes ativos, o risco de perder dinheiro: Diminui O | O 70%-79% [ 80%-89% [ 90%-99% [1 100%

Considerando-se um longo periodo de tempo (ex. 10 | Agdes O [0 50% 0 51%-59% [ 60%-69%
anos), qual ativo, normalmente, oferece mais retorno? | Titulos Pablicos O | O 70%-79% [ 80%-89% [1 90%-99% [1 100%

Onde foi inventado o papel, ha mais de 2000 anos? Ch.l = 0 [ H50% D 51%-59% [ 60%-69%
i Egito O | O 70%-79% [ 80%-89% [ 90%-99% [1 100%

. Sigmund Freud O | O 50% O 51%-59% [ 60%-69%
Quem nasceu primeiro? Albert Binstein O | 0 70%-79% 01 80%-89% [190%-99% L1 100%

Em que ano foi inventado o avido? Antes de 1900 O [ O 50% 0 51%-59% [ 60%-69%
Apos 1900 O | O 70%-79% [ 80%-89% [ 90%-99% [1 100%

Qual cidade localiza-se mais ao Norte do Brasil? Vitoria - o {0 50% H 51%-59% T 60%-69%
Belo Horizonte O | O 70%-79% [ 80%-89% [ 90%-99% [ 100%

Normalmente, qual ativo apresenta as maiores oscilagdes | A¢Oes 0 | 0 50% 0 51%-59% [ 60%-69%
ao longo do tempo? Titulos Publicos O | O 70%-79% O 80%-89% [ 90%-99% O 100%

Qual destes modelos de carro é mais antigo? Ford ~ Americano O f050% 1 51%-59% [ 60%-69%
Lanchester — Inglés O | O 70%-79% [ 80%-89% [ 90%-99% [ 100%

. Dom Pedro [ O | O 50% 0 51%-59% [ 60%-69%
Qual 0 nome do Fundador do Banco do Brasil? Dom Jodo VI O | O 70%-79% 0 80%-89% £ 90%-99% [ 100%

Que padre que celebrou a primeira missa no Brasil? Fre? Cane.ca O f050% S 51%-59% [ 60%-69%
Frei Henrique O | O 70%-79% [ 80%-89% [190%-99% [1 100%

75. Na questio abaixo, dé o seu grau de importancia para cada uma das fontes de financiamento
D WD D D

HHAME HHA LR
F|E|5|E|ES SlE|ZEIES
IR HEIRLIER:
= = 2| 5 [ & = = 25 [ &
Fonte de recursos 2‘ nc: E = LE E 2 n? 5 = é §

Lucros acumulados

Economias de outros membros da familia/amigos

Empréstimos bancarios

Desconto de cheques/duplicatas

Governo Salarios/ pro-labore a pagar
Outro(s) sécio(s) Fornecedores a pagar
Heranga Cartdo de crédito pessoal

Economias pessoais

Cartdo de crédito de amigos e familiares

Economias de seus pais

Ouros. Por favor especifique:

Economias da (o) esposa (0)

76. Quanto de dividas (bancos, amigos, familiares, salarios, cartao de crédito pessoal, cartio de crédito

da empresa e ect...) seu negdcio a

presenta atualmente?

Abaixo de RS 5.000 [ ]
Entre R$ 25.000 e R$ 35.000 [
Entre R$ 55.000 e R$ 65.000 [
Entre R$ 85.000 e R$ 95.000 [
Entre R$ 115.000 e R$ 125.000 [
Entre R$ 145.000 e R$ 155.000 [
Entre R$ 175.000 e R$ 185.000 [ ]

[Ty S Sy Sy H—

Entre R$ 5.000 ¢ R$ 15.000
Entre R$ 35.000 ¢ R$ 45.000
Entre R$ 65.000 ¢ R$ 75.000
Entre R$ 95.000 e R$ 105.000
Entre R$ 125.000 ¢ R$ 135.000
Entre R$ 155.000 ¢ R$ 165.000
Entre R$ 185.000 ¢ R$ 195.000

N —————

Entre R$ 105.000 e R$ 115.000
Entre R$ 135.000 e R$ 145.000
Entre R$ 165.000 e R$ 175.000

Lo B s W s B s W s W |

e e e e e e

77. Vocé é o principal responsavel pelas decisdes financeiras de seu neg

77.1.( )SIM 77.2.( )NAO

78. Qual foi o principal motivo que fez vocé iniciar seu negécio?

78.1.( ) Porque necessitava de renda

0Cl

] Entre R$ 15.000 ¢ R$ 25.000
] Entre R$ 45.000 ¢ R$ 55.000
1| | Entre R$ 75.000 ¢ R$ 85.000
]

]

]

1| |Mais de R$ 195.000. Quanto?
0?

78.2.( ) Porque percebi uma oportunidade
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Apéndice B: Fontes literarias do instrumento de pesquisa

Questio
6

21

40453

Fonte
Chua et al. (2011)

Chua et al. (2011)

Chua et al. (2011)

Chua et al. (2011)

Sorenson et al. (2009)

Sorenson et al. (2009)

Sorenson et al. (2009)

Chua et al. (2011)

Verheul e Thurik
(2001)

Robb e Robinson
(2010)

Nalwanga (2010)

Variavel
Ciclo de vida

Setor de atuagdo

Tamanho

Empresa familiar

Lucratividade

Lucratividade

Particip. de
mercado

Qualidade

Tolerancia ao
risco

Estrutura de
capital

Assimetria de
Informagao

Descricao

This variable measured the number of years the business had been in operation based on the
start-up date reported by respondents.

Five categorical variables were used to classify the ventures by industry. These were: retail,
service, wholesale, manufacturing, and construction. Ventures in other industries (mainly
primary industries) were coded as zero.

We used the log of the number of employees in 2001 (full-time employees+{[part-time
employees/ 2]) to measure size.

This variable measures the number of family managers in the venture as reported by
respondents. Measuring involvement in governance and management by numbers rather
than percentages is appropriate owing to the small size of the ventures and the suggestion in
previous studies that at least two family managers are necessary for the firm to be consider
a family business (e.g., Chang et al., 2008).

Has your business earned profits in the past 5 years? Scale used for items was 1 (strongly
disagree) through 5 (strongly agree).

If, on average, your business earned profits the past 5 years, how would you characterize
the profits? Scale used for item was 1 (not in the past 5 years), 2 (some of the past 5 years),
3 (most of the past 5 years), and 4 (all of the past 5 years)

How would you characterize your market share in the past 5 years? Scale used for item was
1 (market share has decreased), 2 (market share has stayed the same), 3 (market share has
increased somewhat), and 4 (market

share has increased significantly).

Relationship with lenders Respondents were asked to rate the extent to which their banking
relationship constituted a competitive advantage or disadvantage on a 5-point Likert scale
(5 = strong advantage; 1 = strong disadvantage).

The extent to which an entrepreneur is willing to take risks. Observations are ordered
according to classes 1 (very weak) to 5 (very strong)

Funding Source: 1. Owner Debt/2. Personal Credit Card -Owner/3. Personal Credit Card-
Other Owners/4. Other Personal Owner Loan/5. Other Personal Loan/6. Other Personal
Funding/7. Personal Bank Loan/8. Other Individual Loan/9. Insider Equity/10. Spouse
Equity/11. Parent Equity/12. Other Informal Investors/13. Insider Debt/14. Personal Family
Loan/15. Personal Family Loan-other owners/16. Business Loan from family/17. Business
Loan from Owner/18. Business Loan from Employee(s)/19. Business Credit Card-other
owners/20. Business Equity/21. Other Business Equity/22. Government Equity/23. Venture
Capital Equity/24. Other Equity/25. Business Debt/26. Business Credit Card/27. Other
Bank Loan/28. Business Credit Cards/29. Bank Business Loan/30. Credit Line/31. Other
Non-Bank Loan/32. Government Business Loan/33. Other Business Loan/34. Other
Business Debt

We provide adequate information to the bank for credit assessment

We provide all the relevant information to the bank required for credit assessment

We avail our original copies of Articles of Association, memorandum of understanding and
certificate of incorporation/registration to the bank

We present true information about our business to the bank

We usually give all our business future intentions to the bank

We usually inform the bank about all our business risks

We always present complete information about our business to the bank

We always represent complete information about our finances to the bank

We usually provide the bank with a business plan for the proposed use of credit

We always specify the correct information regarding how we are going to use the loan

We usually provide complete information about our security (collateral) for credit

We usually disclose information about other loans we have with other banks

We always provide timely information about ourselves compared to what the bank knows
We provide timely information about our business before credit assessment

We provide timely information about our business after credit assessment

We provide timely information about changes in our business
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Apéndice C: Termo de consentimento livre e esclarecido

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
Universidade Federal de Santa Maria
Centro de Ciéncias Sociais € Humanas

Programa de Pds-Graduagao em Administragao

Titulo do projeto: Determinantes da estrutura de capital das micro e pequenas empresas: uma abordagem
comportamental

Pesquisadores responsaveis: Prof'. Dr* Kelmara Mendes Vieira e Everton Anger Cavalheiro
Instituicao/Departamento: UFSM — Centro de Ciéncias Sociais ¢ Humanas

Telefone para contato: (55) 3220-9258

Local da coleta de dados: Rio Grande do Sul

Prezado(a) Senhor(a):

Vocé esta sendo convidado(a) a responder as perguntas deste questionario de forma totalmente voluntaria.
Antes de concordar em participar desta pesquisa e responder este questionario, ¢ muito importante que vocé
compreenda as informagdes e instrugdes contidas neste documento. Os pesquisadores deverdo responder todas
as suas duvidas antes que vocé€ decida participar. Vocé tem o direito de desistir de participar da pesquisa a
qualquer momento, sem nenhuma penalidade e sem perder os beneficios aos quais tenha direito.

O objetivo do estudo consiste em propor e validar um modelo para avaliagdo dos determinantes da
estrutura de capital das micro e pequenas empresas gauchas, capaz de integrar os fatores relativos ao
relacionamento bancario, ao desempenho da empresa e aos tracos de personalidade do empresario. Como
beneficios, esta pesquisa trara maior conhecimento sobre o tema abordado, permitindo compreender os
principais aspectos que levam as micro e pequenas empresas a possuirem um nivel mais elevado de
endividamento. Com estas informagdes, sera possivel desenvolver agdes que possam contribuir para maior
sustentabilidade e equilibrio financeiro de tais organizacoes.

E importante ressaltar que o preenchimento desse questionario pode causar algum desconforto emocional
devido ao cunho pessoal das perguntas. Além disso, as informagdes fornecidas terdo sua privacidade garantida
pelos pesquisadores responsaveis. Os sujeitos da pesquisa ndo serao identificados em nenhum momento,
mesmo quando os resultados forem divulgados.

Ciente e de acordo com o que foi anteriormente exposto, eu
, concordo em participar desta pesquisa, assinando este
consentimento em duas vias, ficando com a posse de uma delas.

(cidade), de de 2014.

Assinatura

Prof'. Dr* Kelmara Mendes Vieira®
Apéndice D: Termo de confidencialidade, privacidade e seguranga dos dados

* Se vocé tiver alguma consideragdo ou duvida sobre a ética da pesquisa, entre em contato: Comité de Etica em Pesquisa — UFSM -
Cidade Universitaria - Bairro Camobi, Av. Roraima, n°1000 - CEP: 97.105.900, Santa Maria — RS. Telefone: (55) 3220-9362 T~
(55) 3220-8009. Email: comiteeticapesquisa@smail.ufsm.br. Web: www.ufsm.br/cep


mailto:comiteeticapesquisa@smail.ufsm.br
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Termo de Confidencialidade
Universidade Federal de Santa Maria
Centro de Ciéncias Sociais € Humanas
Programa de P6s Graduagdo em Administragdo

Titulo do projeto: Determinantes da estrutura de capital das micro e pequenas empresas: uma abordagem
comportamental.

Pesquisadores responsaveis: Prof'. Dr* Kelmara Mendes Vieira e Everton Anger Cavalheiro
Instituicao/Departamento: UFSM — Centro de Ciéncias Sociais ¢ Humanas

Telefone para contato: (55) 3220-9258

Local da coleta de dados: Santa Maria (RS)

Os pesquisadores do presente projeto se comprometem a preservar a privacidade dos respondentes
cujos dados serdo coletados através de um questionario estruturado aplicado em diferentes cidades do estado do
Rio Grande do Sul. Concordam, igualmente, que estas informacdes serdo utilizadas Unica e exclusivamente
para execu¢do do presente projeto. As informacdes somente poderdo ser divulgadas de forma andnima e serao
mantidas no Programa de Pds Graduagao em Administragdo (PPGA), situado na Av. Roraima n°. 1000, Prédio
74 C, sala 4212 — Cidade Universitaria, UFSM. As informacdes serdo armazenadas por um periodo de 5 anos
sob a responsabilidade da Prof*. Dr". Kelmara Mendes Vieira. Apds este periodo, os dados serdo destruidos.
Este projeto de pesquisa foi revisado e aprovado pelo Comité de Etica em Pesquisa da UFSM em ...../....../.......,
com o nimero do CAAE ...

Santa Maria, de de 2014.

Prof* Dr* Kelmara Mendes Vieira®

* Se vocé tiver alguma consideragdo ou duvida sobre a ética da pesquisa, entre em contato: Comité de Etica em Pesquisa — UFSM -
Cidade Universitaria - Bairro Camobi, Av. Roraima, n°1000 - CEP: 97.105.900, Santa Maria — RS. Telefone: (55) 3220-9362 — Fax:
(55) 3220-8009. Email: comiteeticapesquisa@smail.ufsm.br. Web: www.ufsm.br/cep
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