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) RESUMO

Objetivo: Esta pesquisa busca identificar como os tragos de personalidade
dos empreendedores podem influenciar a estrutura de capital das micro
e pequenas empresas privadas no Brasil, que sdo importantes para o
crescimento econdmico e a subsisténcia de seus proprietarios.

Originalidade/valor: O estudo da dimensao comportamental no contexto
das decisdes de negdcios pode ajudar os agentes financeiros a entender
o comportamento de seus clientes, incluindo a ado¢gdo de mecanismos
que identificam possiveis decisdes arriscadas ou ineficientes tomadas
pelos gerentes com base em seus tragos de personalidade. Também pode
ajudar o governo e as institui¢des que apoiam micro e pequenas empre-
sas privadas no desenvolvimento de estratégias que busquem reduzir a
mortalidade dessas empresas.

Design/metodologia/abordagem: O modelo proposto envolve 19 rela-
¢Oes esperadas que avaliam as relagdes entre os construtos otimismo,
tolerancia ao risco, senso de controle (externo e interno), atitude em
relagdo a divida e questdes relacionadas ao género dos empreendedores.
A amostra inclui 625 micro e pequenos empreendedores situados no
estado do Rio Grande do Sul, no Brasil. A analise fatorial confirmatdria
e a modelagem de equagdes estruturais foram realizadas na andlise.

Resultados: Os resultados mostraram que a atitude em relagao a divida e
o género foram os construtos mais significativos e influenciaram direta-
mente a estrutura do capital, enquanto o otimismo e o lécus de controle
interno exerceram influéncia indireta negativa, e a tolerancia ao risco teve
efeito indireto positivo. Além disso, gerentes do género feminino demons-
traram maior otimismo e lécus de controle interno do que os gerentes do
género masculino, mas tiveram uma atitude em relacdo a divida pior.
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) 1. INTRODUCAO

Estrutura de capital é a combinac¢ao de divida e patrimonio que suporta os
ativos das empresas (Tirole, 2006). Nesse contexto, micro e pequenas empre-
sas privadas diferem das grandes porque, em razdo das garantias financeiras
pessoais e da estrutura legal, os proprietarios podem nio ter a vantagem de
responsabilidade limitada. Além disso, essas empresas sofrem na obteng¢ao de
crédito devido a existéncia de informag¢des incompletas para avaliacdo (Ang,
1992; Daskalakis, Jarvis, & Schizas, 2013). Além dessas restri¢oes, as peque-
nas empresas tém grande importancia para a sociedade. Segundo Yilmazer e
Schrank (2010), essas empresas tém uma significincia monetdria e sao o
nucleo da inovagao nos negécios, ajudando no crescimento econdémico. Os
autores enfatizam sua importancia para as familias, uma vez que a proprieda-
de da empresa pode ser o tnico investimento de uma familia que deixa de
investir em outros ativos.

As evidéncias mostram que pequenas empresas buscam fontes alterna-
tivas para suprir suas necessidades de capital. Por exemplo, Ullah e Taylor
(2007) mostraram que as fontes de capital mais utilizadas foram as econo-
mias do proprietdrio, parentes e amigos. Daskalakis et al. (2013) argumen-
taram que as micro e pequenas empresas dependem muito de seus proprios
fundos e usariam mais divida do que usavam, mas enfrentam limita¢cdes no
acesso ao financiamento da divida. Waleczek, Zehren e Flatten (2018) des-
cobriram que os proprietarios usam mais recursos pessoais nos estagios ini-
ciais de seus empreendimentos como uma escolha estratégica.

Muitas teorias financeiras tentaram explicar como as empresas escolhem
suas fontes de financiamento e as propor¢des de uso, como em Modigliani e
Miller (1958), Jensen e Meckling (1976) e Myers e Majluf (1984). De acordo
com esses autores, os gerentes agem racionalmente em relagao ao processo
de tomada de decisdao nas empresas. O paradigma da racionalidade, presente
nessas teorias, nao consegue explicar totalmente as decisoes de estrutura de
capital em micro e pequenas empresas. Como consequéncia, novas linhas
de investiga¢ao, baseadas em aspectos nao financeiros, como tragos de per-
sonalidade do proprietdrio-gerente, valores e outras caracteristicas, sao usa-
das para melhor explicar a estrutura de capital.

A teoria dos tragos de personalidade é uma das principais abordagens
para o estudo da personalidade humana (Kassin, 2003) e se concentra na
mensurac¢ao de tracos ou caracteristicas que sdo diferentes entre os indivi-
duos, podem influenciar o processo de tomada de decisao e sio relativamente
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estaveis ao longo do tempo (Matthews, Deary, & Whiteman, 2009). Segun-
do Gider e Hackbarth (2010), alguns exemplos de tragos de personalidade
sdo otimismo e propensdo ao endividamento, e evidéncias sugerem que o
estudo de tragos de personalidade gerenciais pode explicar a variagao residual
de outras abordagens tedricas.

A partir das questdes apresentadas, este artigo analisa o impacto dos
tracos de personalidade gerencial na estrutura de capital das micro e peque-
nas empresas. Foram verificados os seguintes tragos: otimismo, tolerdncia
ao risco, senso de controle (externo e interno), atitude em rela¢ao a divida e
questdes relacionadas ao género dos empreendedores. Aplicou-se uma pes-
quisa em uma amostra de 625 micro e pequenos empreendedores situados
no estado do Rio Grande do Sul, que possui uma populagiao de mais de 1,2
milhdo de empresas em 2020, segundo o DataSebrae (2020).

Por meio da andlise fatorial confirmatéria (AFC) e da modelagem de
equagdes estruturais (MEE), os resultados revelaram que todas as caracte-
risticas analisadas, exceto o lécus de controle externo nao validado, exerce-
ram algum tipo de influéncia sobre a estrutura de capital. A atitude em
relagdo a divida e o género tiveram uma influéncia direta, enquanto o oti-
mismo e o 16cus de controle interno tiveram uma influéncia indireta negati-
va, e a tolerancia ao risco mostrou um efeito indireto positivo na estrutura
de capital. Além disso, os gerentes do género feminino demonstraram maior
otimismo e lécus de controle interno do que os gerentes do género masculi-
no, mas mostraram uma atitude em rela¢ao a divida pior.

2. TRACOS DE PERSONALIDADE € ESTRUTURA DE
CAPITAL: MODELO TEORICO

Os tragos de personalidade sao estruturas mentais organizadas que
variam entre os individuos e guiam o comportamento (Allport, 1937). Eles
podem ser influenciados pelo ambiente e pelos atributos dos préprios indi-
viduos (Hurley, 1998). Quanto a sua relagdo com a estrutura de capital, o
primeiro modelo que anexou esses conceitos foi desenvolvido por Heaton
(2002), seguido por Hackbarth (2008, 2009) e Gider e Hackbarth (2010).

Esses modelos propuseram que gerentes otimistas e com excesso de
confian¢a acreditam que o mercado de capitais subestima os titulos de divida
de suas empresas e, portanto, relatam um certo padrao de preferéncia diante
das fontes de financiamento. Assim, o modelo tedrico proposto nesta pesqui-
sa sugere que os tracos de personalidade considerados (otimismo, tolerancia
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ao risco, senso de controle e atitude em relacdo a divida), além de questdes
de género, influenciam diretamente as decisdes de endividamento pessoal e
a estrutura de capital das micro e pequenas empresas de capital fechado.

Inicialmente, o otimismo é um traco de personalidade que mostra algu-
ma estabilidade ao longo do tempo, produz um estado geral de for¢a e resi-
liéncia e esta relacionado as dimensdes de longo prazo da vida de um indivi-
duo (Kluemper, Little, & DeGroot, 2009). Quando ligados a estrutura de
capital, os empreendedores otimistas estariam mais confiantes no uso do
patrimoénio do que da divida, e um empreendedor pessimista em relagdo a
sua propria empresa preferiria a divida a fontes de financiamento internas
(Chaganti, De Carolis, & Deeds, 1996). Hackbarth (2008, 2009), Gider e
Hackbarth (2010) e Malmendier, Tate e Yan (2011) também propuseram
que um maior nivel de otimismo causa um impacto negativo na alavanca-
gem da empresa, porque proprietarios-gerentes prefeririam usar financia-
mento com fontes internas. Portanto, a relagdo esperada é que um nivel
mais alto de otimismo tenha um impacto negativo na estrutura de capital
dos negécios (R1).

O segundo trago, tolerancia ao risco, é o limite no qual um individuo se
arrisca em um resultado menos favoravel, buscando um resultado mais favo-
ravel (Roszkowski, Davey, & Grable, 2005). Segundo Brealey e Myers (2003),
quando os gerentes sao menos tolerantes ao risco, tendem a definir o nivel
de endividamento considerando seus interesses pessoais em sustentar uma
situagdo segura e sem dificuldades financeiras para si e para as empresas.
Hutchinson (1995), Verheul e Thurik (2001), Barbosa e Moraes (2003) e
Abdeldayem e Sedeek (2018) mostraram que a tolerancia ao risco dos geren-
tes é determinante da estrutura de capital das empresas administradas por
eles, e empreendedores mais propensos ao risco tendem a usar mais divida.
Assim, espera-se que um nivel mais alto de tolerancia ao risco tenha um
impacto positivo na estrutura de capital das empresas (R2).

O terceiro trago é o senso de controle, entendido como a percep¢ao, pelo
individuo, de seu poder pessoal sobre o controle, a dire¢ao e os objetivos de
sua vida (Mendes-da-Silva & Yu, 2009). Mirowsky (1995) observou que o
senso de controle apresenta dois lécus: externo e interno. Individuos que
apresentam locus de controle externo tém um senso de controle mais baixo,
tendem a imaginar que a ocorréncia de bons resultados depende muito da
sorte e sentem que tém pouco controle sobre a prépria vida. Ja individuos
com lécus de controle interno tendem a apresentar um nivel mais alto de
controle, acreditam que podem obter tudo o que desejam e s3o responsaveis
pelos préprios sucessos e fracassos.
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Quanto a relagdo entre senso de controle e estrutura de capital, argu-
mentou-se que quanto maior o lécus de controle externo, maior a probabili-
dade de existéncia de dividas pessoais (Livingstone & Lunt, 1992; Tokunaga,
1993; Mewse, Lea, & Wrapson, 2010). Assim, se a atitude em relagio a divi-
da é preditiva do comportamento humano, segundo Kraus (1995), pode-se
concluir, ceteris paribus, que o locus de controle interno pode influenciar na
aversdo a divida e, como consequéncia, na estrutura de capital das empresas.
Koropp, Kellermanns, Grichnik e Stanley (2014) confirmaram essa premissa
ao observarem que o senso de controle estava negativamente ligado a dis-
posicao de usar divida na estrutura de capital, o que leva a uma menor ala-
vancagem. Dessa forma, sao esperadas as seguintes relagdes: um forte 16cus
de controle interno impacta negativamente a estrutura de capital dos negé-
cios (R3), enquanto um maior lécus de controle externo a impacta positiva-
mente (R4).

O quarto trago de personalidade é a atitude em relacdo a divida, um
comportamento apresentado pelos individuos na ocorréncia de endivida-
mento (Lea, Webley, & Walker, 1995). Evidéncias empiricas, como as que
constam em Matthews, Vasudevan, Barton e Apana (1994), Crongvist,
Makhija e Yonker (2012) e Hoang e Otake (2014), mostraram que as opgoes
de alavancagem pessoal estdo alinhadas positivamente com as escolhas de
alavancagem da empresa. Matthews et al. (1994) propuseram teoricamente
que as decisdes da estrutura de capital s3o influenciadas pela atitude em
relagdo a divida dos proprietdrios, de forma que os proprietdrios mais pro-
pensos a divida tendem a usar uma propor¢ao maior de endividamento na
estrutura de capital de suas empresas. Esses resultados sao suportados pela
teoria da consisténcia comportamental, que propde que os individuos geral-
mente mostram comportamentos consistentes em diferentes contextos
(Crongvist et al., 2012). Livingstone e Lunt (1992) e Stone e Maury (2006)
também mostraram que a propensao ao endividamento é um forte preditor
de divida. Assim, a relagio esperada é que um nivel mais alto de atitude em
relacdo a divida impacte positivamente a estrutura de capital (R5).

Em relacao as questdes de género, Read (2002) argumentou que a
obtencio de financiamento era o principal problema enfrentado por empre-
sas lideradas por mulheres. O autor afirma que muitas mulheres empresa-
rias se sentiam discriminadas pelas institui¢Oes financeiras e enfrentavam
resisténcia para obter crédito por razdes estereotipadas, como a descrenca
das institui¢bes em sua capacidade de controlar os negécios. Entretanto,
pesquisas sugerem que as mulheres iniciam seus negdcios com uma pequena
quantidade de capital e s3o menos inclinadas a levantar capital de fontes
externas (Constantinidis, Cornet, & Asandei, 2006; Coleman & Robb, 2009).
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No entanto, ao considerarem as diferencas de género em relagao a divida
no dia a dia, Trindade, Righi e Vieira (2012) afirmaram que mulheres tém
uma responsabilidade crescente pelas despesas domésticas, o que pode
aumentar o endividamento delas. Em muitos casos, as mulheres tém ganhos
mais baixos que os homens, o que as torna mais vulneraveis a dificuldades
financeiras por causa das restricdes orcamentarias (Levitan & Wieler, 2008).
Chaganti et al. (1996) e Carter, Brush, Greene, Gatewood e Hart (2003)
sugeriram que empresas lideradas por mulheres tendem a apresentar niveis
mais baixos de endividamento bancario. Assim, uma parte da literatura
sugere que as empresdrias tendem a usar mais divida em seus negocios e
outra parte sugere uma tendéncia ao menor uso de divida em empresas
administradas por mulheres, levando a seguinte relagdo esperada: o género
impacta a estrutura de capital dos negdcios (R6).

Ademais, é importante abordar as possiveis relagdes e associacdes exis-
tentes entre os proprios tracos de personalidade. Pode-se observar a relagao
do otimismo com a atitude em relagdo a divida, em que um gerente mais
otimista é mais propenso a usar o patrimoénio do que o financiamento exter-
no (Chaganti et al., 1996). Além disso, a tolerancia ao risco esta relacionada
ao otimismo, de maneira que pode ajudar a explicar o otimismo (Heaton,
2002), e é diretamente relacionada a atitude em relagio a divida, em que um
gerente mais tolerante ao risco tende a usar mais divida e um gerente menos
tolerante ao risco utilizaria menos divida (Ding, Chang, & Liu, 2009). Dessa
forma, as relagbes esperadas sdo as seguintes: um nivel mais alto de otimis-
mo impacta negativamente a atitude em relacio a divida (R7), enquanto um
nivel mais alto de tolerancia ao risco impacta positivamente tanto o otimismo
(R8) quanto a atitude em relagdo a divida (R9).

Em relagdo ao senso de controle, verificou-se que o lécus de controle
interno esta relacionado a tolerdncia ao risco, afetando-a negativamente
(Jacobs-Lawson, Waddell, & Webb, 2011), e positivamente relacionado ao
otimismo (Weinstein & Klein, 1996), além de afetar negativamente a atitude
em relagdo a divida (Koropp et al., 2014). Enquanto isso, o lécus de controle
externo estd negativamente relacionado a tolerancia ao risco (Tokunaga,
1993), positivamente relacionado a propensao ao endividamento (Livingstone
& Lunt, 1992; Ding et al., 2009) e diretamente correlacionado com a pro-
pensao ao endividamento (Davies & Lea, 1995). Portanto, sdo esperados os
seguintes relacionamentos: primeiro, um forte lécus de controle interno
impacta negativamente a tolerancia ao risco (R10), positivamente, o otimis-
mo (R11), e negativamente, a atitude em rela¢ao a divida (R12); segundo,
um lécus de controle externo mais forte afeta negativamente a tolerancia ao
risco (R13) e positivamente a atitude em relagio a divida (R14).
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Além disso, observou-se que o género estd relacionado aos tracos de
personalidade apresentados. Por exemplo, as mulheres tendem a ser mais
avessas ao risco e menos propensas a dividas do que os homens (Verheul &
Thurik, 2001; Constantinidis et al., 2006; Faccio, Marchica, & Mura, 2016).
Porém, autores como Levitan e Wieler (2008) e Trindade et al. (2012) suge-
riram que as mulheres podem ser mais propensas a divida do que os homens,
pois sdo capazes de enfrentar mais dificuldades financeiras do que os
homens. Sherman, Higgs e Williams (1997) argumentaram que homens e
mulheres tém um comportamento semelhante em relagdo ao senso de con-
trole, mas as mulheres tendem a mostrar um lécus de controle externo mais
proeminente na maioria das medidas utilizadas, e os géneros s3o afetados
diferentemente pelo l6cus de controle interno para aspectos distintos da
vida. Finalmente, em relacao ao otimismo, Jacobsen, Lee, Marquering e
Zhang (2014) descobriram que os homens s3o mais otimistas do que as
mulheres, enquanto Hinz et al. (2017) obtiveram o resultado oposto. Dessa
forma, espera-se que as gerentes do género feminino sejam menos toleran-
tes ao risco do que os gerentes do género masculino (R15) e que o género
tenha impacto tanto na atitude em relagio a divida (R16) quanto no otimis-
mo (R17). Finalmente, também ¢é esperado que as gerentes do género femi-
nino tenham um lécus de controle externo (R18) e interno (R19) mais alto
do que os gerentes do género masculino.

A Figura 2.1 apresenta as varidveis, os construtos e as relagdes espera-
das. Circulos representam os construtos, quadrados referem-se as varidveis
e setas indicam as relagdes esperadas.
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CFigura 2.1)

ESQUEMA COM AS VARIAVEIS UTILIZADAS € AS RELACOES ESPERADAS
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Fonte: Elaborada pelos autores.

) 3. METODO DE PESQUISA

O cendrio de pesquisa considerou as micro e pequenas empresas priva-
das brasileiras, que tém um papel importante na situagao econémica do
pails, uma vez que sao as maiores em termos de quantidade (quase 99% dos
negdcios) e as principais empregadoras (60% dos empregos), e representam
uma fatia importante do Produto Interno Bruto do pais (20%) (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2012). Nesta pesquisa, foram aborda-
das empresas localizadas no estado do Rio Grande do Sul, da Regido Sul,
com uma populagao de 1.274.143 empresas (DataSebrae, 2020). Em relagiao
ao tamanho desses negdécios, 596.513 (46,81%) foram classificados como
microempreendedores individuais, 516.631 (40,55%) como micro-
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empreendedores e 160.999 (12,64%) como outros tamanhos. No setor eco-
noémico, 543.175 (42,63%) dessas empresas eram do setor de servicos,
451.517 (35,44%) do comércio, 152.555 (11,97%) da industria, 117.191
(9,20%) da construgio civil e 7.702 (0,60%) do setor agropecudario. Além
disso, 2.003 empresas (0,16%) nio informaram seu setor (DataSebrae, 2020).

Utilizando um nivel de confianca de 95% e um erro amostral de 4%, a
amostra foi definida por meio do modelo de Malhotra (2011), atingindo
uma amostra final de 601 micro e pequenos empreendedores. Por causa da
possibilidade de instrumentos inacabados, previu-se a aplicagdo de 625 ins-
trumentos para garantir a totalidade da amostra. Os questiondrios foram
aplicados aleatoriamente, em ambiente externo, por meio do contato com
micro e pequenos empreendedores que aceitaram participar.

Como instrumento, utilizou-se um questionario autoaplicavel (ver
“Apéndice”), composto por 45 perguntas, divididas em seis grupos. O pri-
meiro grupo de perguntas aborda o perfil do gerente, como género, idade,
estado civil e nivel de escolaridade. Os quatro grupos a seguir envolvem
escalas tipo Likert no que concerne a tolerancia ao risco (Droms & Strauss,
2003), ao otimismo (Scheier, Carver, & Bridges, 1994), ao senso de controle
(Mirowsky & Ross, 1991) e a atitude em relagio a divida (Moura, 2005). Por
fim, o sexto grupo mede as caracteristicas das empresas, como idade, lucro,
setor e estrutura de capital, com perguntas sobre o nivel de endividamento,
proposto por Yousuf (1997), que sugeriu que a estrutura de capital fosse
medida como a razio entre os valores das questdes 42 (divida) e 41 (ativos)
do questionario.

Com relagao a andlise dos dados, realizaram-se a AFC e a MEE por meio
dos softwares SPSS 20.0® e Amos™. Utilizou-se a AFC para validar os cons-
trutos por meio do exame da validade convergente, da unidimensionalidade
e da confiabilidade dos construtos (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010).
A validade convergente de cada construto foi estudada de acordo com a mag-
nitude e a significncia estatistica de seus coeficientes padronizados, bem
como os indices absolutos de ajuste: qui-quadrado (x2), Root Mean Square
Residual (RMSR), Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA), Goodness-
-of-Fit Index (GFI), e os indices comparativos de ajuste: Comparative Fit Index
(CFI), Normed Fit Index (NFI) e Tucker-Lewis Index (TLI). A literatura nao
apresenta concordancia quanto aos valores aceitdveis para cada indice. No
entanto, para o indice qui-quadrado/graus de liberdade, os valores deseja-
veis estdo abaixo de cinco; para o CFI, GFI, NFI e TLI, valores acima de 0,90
sdo recomendados; e, para RMSR e RMSEA, valores abaixo de 0,08 sao dese-
javeis (Hair et al., 2010).
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Para avaliar se os coeficientes ou as cargas fatoriais foram significati-
vos, analisaram-se a significincia e a magnitude das cargas fatoriais, e exclui-
ram-se do modelo as varidveis com baixas cargas. Para a confiabilidade dos
construtos, utilizaram-se a confiabilidade composta e o alfa de Cronbach,
sendo aceitdveis valores acima de 0,6 para pesquisa exploratéria (Hair et al.,
2010). Para mensurar a unidimensionalidade, aplicou-se a analise dos resi-
duos padronizados.

Por fim, a MEE foi utilizada para construir e avaliar o modelo integrado
e verificar a significancia estatistica dos coeficientes estimados de regressao,
a fim de estimar a estrutura tedrica hipotética e os indices de ajuste do
modelo. Com o objetivo de trazer robustez a andlise, utilizou-se a estimagao
por bootstrapping, para verificar a estabilidade das estimativas dos parame-
tros e relatar seus valores com maior nivel de precisao (Byrne, 2013).

) 4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na amostra, 62,3% dos gestores entrevistados eram do género mascu-
lino, 51,6% eram casados, 59,3% cursaram o ensino médio e a média de
idade foi de 42,5 anos. Em rela¢ao aos negécios, a média de idade era de 11
anos, 60,8% eram do comércio varejista, 81,1% dos gerentes relataram nao
estar acostumados a enfrentar obstaculos ao tentarem captar recursos exter-
nos para seus negécios e 49,5% afirmaram que a empresa tinha um bom
relacionamento com os bancos. A maioria da amostra (53,85% dos geren-
tes) afirmou que seus negdcios eram familiares. No entanto, 48,90% res-
ponderam que nao havia familiares trabalhando no negécio, 21,06% dis-
seram que havia dois familiares, enquanto 13,19% informaram que havia
trés familiares trabalhando no negécio. Entao, pode-se inferir que 51,1%
das empresas possuiam pelo menos um membro da familia do gestor traba-
lhando na empresa.

Em relagdo aos ativos das empresas, os resultados variaram entre
R$ 10.000,00 e R$ 5.000.000,00, e a média total de ativos foi de R$ 215.705,00,
com um alto desvio padrao de R$ 444.154,00. No entanto, 53,85% dos
negocios possuiam ativos totais atingindo até R$ 120.000,00, mostrando
que mais da metade dos negdcios da amostra estavam abaixo da média total
de ativos. O volume total de divida oscilou entre menos de R$ 5.000,00
e até R$ 1.176.686,00, com média de R$ 35.918,84 e desvio padrao de
R$ 82.537,00. Além disso, 76,37% da amostra possuia até R$ 30.000,00 em
dividas, valor préximo da média total da divida. A estrutura de capital variou
de 0,50% a 342,85%, apresentando um desvio padrao de 34,17%, e a estru-
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tura média de capital foi de 25,23%, ou seja, a divida comprometeu 25,23%
dos ativos das empresas.

A seguir, sdo mostradas as estatisticas descritivas dos tragos de persona-
lidade. Em relagdo ao otimismo, os gerentes pareceram otimistas no geral.
Por exemplo, 53,5% concordaram e 23,6% concordaram totalmente com a
proposi¢ao “Em tempos incertos, geralmente espero o melhor”, e apenas
6,6% concordaram e 1,5% concordou totalmente com “Se algo pode dar
errado para mim, isso acontecera”. Em relac¢ao a frase “No geral, espero que
mais coisas boas acontecam do que ruins”, 46,7% dos entrevistados concor-
daram e 38,5% concordaram totalmente.

Com relagio ao senso de controle, os resultados mostraram que o locus
de controle interno foi proeminente na amostra. Por exemplo, 51,6% con-
cordaram e 32,8% concordaram totalmente com a proposi¢ao “Eu sou res-
ponsdavel por meus préprios sucessos”, 53,5% concordaram e 24,9% concor-
daram totalmente com “Eu sou responsavel por minhas falhas” e 48,4%
discordaram da afirmag¢ido “Eu tenho pouco controle sobre as coisas ruins
que me acontecem”.

Quanto a atitude em relac¢do a divida, os gerentes pareceram ter um bom
relacionamento com os proprios recursos, de forma que nao sao propensos
a dividas e, a0 mesmo tempo, ndo sao totalmente avessos a ela. Dos partici-
pantes, 35,3% discordaram e 28,6% discordaram totalmente da sentenca
“Eu acho que é normal as pessoas estarem em divida para pagar pelas coi-
sas”, e 40,3% concordaram e 33,5% concordaram totalmente com “Nao é
certo gastar mais do que o valor que ganho”. No entanto, 41,9% concorda-
ram com a frase “Ter dividas nao é um problema, se eu sei que posso pagar”.

Em relagdo a tolerancia ao risco, os gerentes pareceram indiferentes ao
risco, e a alternativa mais escolhida foi “neutro”. Para a frase “Obter um
retorno total alto e de longo prazo que permita que meu capital cres¢a mais
rapido do que a taxa de inflagdo é um dos meus objetivos mais importantes
de investimento”, 40,8% dos entrevistados foram neutros, e 37,5% concor-
daram com isso. Além disso, 43,4% dos empresarios foram neutros e 26%
concordaram com “Estou disposto a tolerar oscilagdes acentuadas no retor-
no de meus investimentos, a fim de buscar um retorno potencialmente mais
alto do que seria normalmente esperado em investimentos mais estaveis”.
Para a proposi¢ao “Sou financeiramente capaz de aceitar um baixo nivel de
liquidez em minha carteira de investimentos”, 41,2% dos gerentes foram
neutros e 31,5% discordaram dela.

Posteriormente, a validagdo dos construtos foi realizada pela AFC. O
modelo de mensuragao dos construtos foi ajustado, como mostra a Figura 4.1.

Para os cinco construtos, os modelos propostos contém todas as varia-
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veis apresentadas na escala original. Entretanto, os resultados indicaram
que todos os modelos foram inadequados, porque o qui-quadrado/graus de
liberdade foram maiores que cinco e alguns indices de ajuste nio atingiram
os valores minimos. Na busca de modelos adequados, removeram-se as va-
ridveis com coeficientes nio significativos ou baixos, e inseriram-se correla-
¢Oes entre os erros das varidveis; esses procedimentos foram sugeridos pelo
software e com sentido tedrico.

Posteriormente, quatro modelos (otimismo, atitude em relacao a divida,
tolerancia ao risco e 16cus de controle interno) apresentaram ajuste adequa-
do: validade convergente, uma vez que os indices CFI, GFI, NFI e TLI foram
superiores a 0,90 e os indices RMSR e RMSEA ficaram abaixo de 0,08; con-
fiabilidade, considerando que as confiabilidades foram superiores a 0,6; e
unidimensionalidade, evidenciada pelo fato de todos os residuos padroniza-
dos ficarem abaixo de 2,58. O construto lécus de controle externo nio foi
validado, pois os indices TLI e RMSEA apresentaram valores inadequados,
além das confiabilidades abaixo de 0,6.

No modelo final, das dez variaveis inicialmente estabelecidas para oti-
mismo, seis foram mantidas (Q11, Q13, Q14, Q17, Q19 e Q20), e as de
maior impacto nesse construto sao questdes sobre se os individuos esperam
que boas coisas acontecam (Q19: coeficiente 0,722) e que as coisas terao
sucesso para eles (Q17: coeficiente 0,676). O modelo final de atitude em
relag¢do a divida compreendeu quatro (Q29, Q32, Q33 e Q34) das nove va-
ridveis inicialmente propostas. Preferir pagar parcelado, mesmo que seja
mais caro (Q34: coeficiente 0,830), e preferir pagar parcelado a esperar ter
dinheiro para comprar (Q33: coeficiente 0,683) foram as varidveis com
maior impacto na atitude em rela¢ao a divida.

O modelo final de tolerdncia ao risco foi construido com quatro (Q5,
Q8, Q9 e Q10) das seis varidveis propostas, e aqueles que tolerariam mudan-
¢as bruscas no retorno de seus investimentos para alcangar um retorno
potencialmente mais alto do que o normalmente esperado de investimentos
mais estaveis (Q8: coeficiente 0,788) e aqueles que arriscariam uma perda
no retorno de curto prazo por uma possibilidade de uma maior taxa de re-
torno no futuro (Q9: coeficiente 0,715) foram mais propensos a ser toleran-
tes ao risco. Em rela¢do ao l6cus de controle interno, as quatro variaveis
propostas integraram o modelo final (Q21, Q22, Q23 e Q24), e apenas uma
correlagao foi incluida entre os erros das questdes 21 e 22. Individuos que
concordaram que s3o responsaveis por suas falhas (Q23: coeficiente 0,907)
e os que concordaram que suas falhas resultam dos erros cometidos (Q24:
coeficiente 0,548) sdo aqueles com o maior lécus de controle interno.

Por fim, com base nos quatro construtos validados dos tracos de persona-
lidade, com a inclusao do género e da estrutura de capital, o modelo integrado
foi desenvolvido com 19 relagbes esperadas, que unem os modelos de men-
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suracdo e o modelo estrutural. O modelo integrado foi avaliado com base
nos indices de ajuste e na significancia estatistica dos coeficientes estimados
de regressdao, como mostrado na Figura 4.2.

CFigura 4.2)
INDICES DE AJUSTE PARA O MODELO INTEGRADO

indices de ajuste Ni\l,e' a.udequadc? para AN

os indices de ajuste’ Proposto Final
Qui-quadrado (probabilidade) >0,05 p- 0,005 p- 0,068
GFl >0.30 0,995 0992
CFl >0.30 0,961 0,966
NFI >0.30 0959 0932
T >0.30 0410 0,926
RMSR <008 0012 0012
RMSEA <008 0113 0,040

! Valores adequados para os indices de ajuste conforme recomendados por Hair et al. (2010)

Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo proposto inicialmente apresentava alguns indices de ajuste
inadequados e o qui-quadrado era significativo a 5%, indicando o n3o ajusta-
mento; os relacionamentos no significativos foram, entio, desconsiderados.
O modelo final apresentou ajuste adequado apds a exclusao de sete relacio-
namentos: R1, otimismo impacta a estrutura de capital (p = 0,483); R2,
tolerdncia ao risco impacta a estrutura de capital (p = 0,251); R3, locus de
controle interno impacta a estrutura de capital (p = 0,398); R8, tolerancia ao
risco impacta o otimismo (p = 0,071); R10, 16cus de controle interno impac-
ta a tolerdncia ao risco (p = 0,245); R15, género impacta a tolerancia ao risco
(p = 0,078); e R16, género impacta a atitude em relacio a divida (p = 0,189).

As relagbes esperadas R4 (16cus de controle externo impacta a estrutura
de capital), R13 (I6cus de controle externo impacta a tolerancia ao risco),
R14 (l6cus de controle externo impacta a atitude em relacao a divida) e R18
(género impacta o lécus de controle externo) ndo compuseram o modelo
integrado, pois o construto lécus de controle externo nao foi validado. A
Figura 4.3 é apresentada para melhor explicar os efeitos diretos, indiretos
e totais dos relacionamentos no modelo integrado, e a Figura 4.4 mostra o
modelo integrado final com os relacionamentos significativos destacados em
azul (relagdo positiva) e vermelho (relagao negativa).

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) ¢ RAM, Sdo Paulo, 21(6), e(RAMD200300, 2020
doi:10.1590/1678-6971/eRAMD200300

15



Kelmara M. Vieira, Vanessa M. Valcanover, Ani C. G. Potrich, Everton A. Cavalheiro

(onunuod)

— — — epelae OAI1RIJIU8IS 0P 02511 0P PDURI3|0 oulaiu
PELSIY HEJIIUSIS OEN i PUBISI0L 3]0J1U0) 3P SN0 0Ty
{ — — epRULIUO ' EPINP & 0JSI1 0P PDURI3|0
xGETO peuluo; *xGETO 0B38[3) W3 3PNy ! buemsiol 6y
— — — EDIEIEN] OARDIHIUSIS OBN ows|wpQ  odspoeepuRiRo]l 8Y
'0- — — epew.ijuo - epiAp e owsiwl
«8120 peuwluo) 8720 0B3E[3) W3 3PNy wno - Zd
oulau
L0600 3|0J1U0D 3P SNJQ| 3 OWSIWI0 L TTO0- PpRULIJUO) LI0TO0 |e11ded ap rININAST oBRUN 9y
'epIAJp B OBIR[3I WS DPNINY
' — — epeLLIUo ' p11ded 9p rININAS EPINP &
65T0 peWwIU0) 6510 BUIRIBPRIMNAST (oo mapny 20
— — — epe1ala epepljen op e11ded ap eININAS U9
pelisisy pepljen ogN (el p eininis3 503U07 3p SMIOT 7
'0- OWsIUInO '0- epelRle OAI1RJIJIUSIS op e1Ided 9p rININILS oulenu
+x[E00 3 PIND © 0R3BJ3! Wa 3PNy €00 pelaley 11edljlusis oeN (el p eINInis3 3/013U0? 3p SN0 £
«1200 BPIAIP B 0BIRID! WS SpNIIY «1200 epellaley OA1RIIHIUSIS OBN [elded ap eininiisy  odspoeepueko] 2y
<000~ PPIAIP R ORIR[DI WR APNIY 0¥ 0'0- epelafsy OA1RIIHIUS|S OBN [eyded sp eininis3y owsiung - Ty
|e101 salope|pawl 013.1pul oe3e[al ep 013.1p (<-) sepinjonua
011343 SO1NJISU0) 011343 oe3eniis 011343 SI9ARIIEA/SOINIISUO) d

SIYLOL 3 SOL3YIANI ‘SOL3¥Ia SOLI343 30 01JVdWI 0 3
0QVyD3LNI 013A0W 00 SOLNYLSNOI SO 3¥1IN3 S30Iv13Y

(ev ein3iy)

16

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) « RAM, Sao Paulo, 21(6), eRAMD200300, 2020

doi:10.1590/1678-6971/eRAMD200300



Minha empresa e eu: Tracos de personalidade do empreendedor e escolha da estrutura de capital

'sa101ne sojad epeloqe|d :31uo4

'sepeladsa saieRl = ¥ 500 > d

. ) oulR1Ul
«08T0 - - epeuwlijuo) x08T0 31011U0 3p SN0 Olvugh  6TY
ouIAIX3
- - - epe1fsloy epepljen oeN 31011U0 3p SN0 Olaugh  8TY
<0670 Oula]ul 8]011U0d 9p SNIXO7 +8500 epeuliyuo) «ET0 owsIung Olsugh  /Td
'0- ool '0- epeliala OAIRDILIUSIS 0P EPINP & 0J3U3
8300 3|0J1U0D 3P SNJQ| 3 OWSIWRQ 8900 PELSIY HEJIIUSIS OEN 0B3e[3! Wa apniny 9 9l
— — — EDIEIEN] OAIBDIHUSIS OBN 0DS|J 0B BDURISI0| 0lBUIN  GTY
— — — epelRle PpepIeA 0P EPINP € Otax9
PELSSY PEPIIEN OEN 0BIR[3! W3 3pn1ily 3]0J1U02 3P SN0 viy
ouIaIX3
_ — — epe1iaay PpepIRA 0BN 0DS|J 0B BDUBISI0L 2(BUe 3P SMAET €Ty
'0- owsiul '0- epeLLLIUuo 0- EPINP € odlaul
*6T0 wno - «0800 peuluo; «PTT0 Op3ej3) WS 3pNINY 503U07 3p SMIOT 2Ty
) , ous1ul
«2€0 - - epeulyuo) *72€0 owsiunlQ 3101000 3P SNH0] 1Ty
|e101 Salopelpauwl 01a.1pul oe3e[al ep 013l1p (<-) sepinjonua
0119)3 SO1NJISU0) 0119)3 oe3eniis 011343 SI9ARIIEA/SOINIISUOD) d

SIYLOL 3 SOL3YIANI ‘SOL3¥Ia SOLI343 30 01JVdWI 0 3
0QVyD3LNI 013A0W 00 SOLNYLSNOI SO 3¥1IN3 S30Iv13Y

Qowmz_u:oa £ m.__._u_u_U

17

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) « RAM, Sdo Paulo, 21(6), eRAMD200300, 2020

doi:10.1590/1678-6971/eRAMD200300



18

N

Kelmara M. Vieira, Vanessa M. Valcanover, Ani C. G. Potrich, Everton A. Cavalheiro

CFigura 4.4)

MODELO FINAL INTEGRADO COM AS RELACOES SIGNIFICATIVAS
€ NAO SIGNIFICATIVAS

R9(0135% [ Tolerancia

Atitude
em relacdo
a divida
R7 (-0,248%) R12
R14[ A COL4)

a0 risco

R15
R16 R13/R10

Re

- A R5(0159%) Estrutura de
R1 capital
R17 R4
(0132%) R3
R6(0,101%)

Locus de
controle
externo

Género

R18

Locus de
controle
interno

R19 (0,180%)

Nota: Elaborada no Amos™. Circulos representam os construtos, quadrados, as varidveis e setas indicam as relacdes
estabelecidas. As relacGes ndo significativas aparecem em azul marinho (setas finas), e as relacdes significativas
(setas grossas) sdo destacadas em azul marinho quando o efeito é positivo e em azul claro quando o efeito é negativo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

No modelo integrado, 11 relagdes esperadas foram rejeitadas por serem
nao significativas ou nao validadas. Destas, sete ndo tiveram efeitos signifi-
cativos direta ou indiretamente (R4, R8, R10, R13, R14, R15 e R18). No
entanto, quatro relacionamentos esperados rejeitados tiveram efeitos indi-
retos em outras relacdes propostas. Para a relagao esperada (R1), o otimismo
teve um impacto inverso na estrutura de capital (coeficiente -0,040), indire-
tamente por meio da atitude em relagao a divida. A tolerancia ao risco teve
efeito indireto na estrutura de capital (R2), com impacto positivo de 0,021,
com a atitude em rela¢io a divida como mediadora, e o lécus de controle
interno também apresentou efeito indireto na estrutura de capital (R3), por
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intermédio da atitude em relag¢do a divida e do otimismo, com um impacto
negativo de 0,031.

O resultado referente a R1 é corroborado por Chaganti et al. (1996), que
consultaram uma amostra de 903 pequenas empresas nos Estados Unidos,
e Hackbarth (2009), ja que gerentes mais otimistas teriam maior aversdo a
divida, o que implica um nivel mais baixo de divida externa. Para R2, o efei-
to positivo da tolerancia ao risco na estrutura de capital é confirmado por
Verheul e Thurik (2001), em um estudo que abordou duas mil startups
holandesas, e Barbosa e Moraes (2003), que analisaram 43 pequenas empre-
sas brasileiras, uma vez que o gerente mais tolerante ao risco tende a usar
mais divida, aumentando a estrutura de capital. Para R3, em relacao ao l6cus
de controle interno, Koropp et al. (2014), ao considerarem uma amostra de
118 empresas familiares alemas, sugeriram que o senso de controle interno
estd relacionado a uma menor disposi¢ao no uso da divida na estrutura de
capital e, como consequéncia, a uma menor alavancagem, estando também
relacionado a otimismo, como em Weinstein e Klein (1996).

Somente a atitude em relagdo a divida (R5) e género (R6) apresentaram
efeitos diretos significativos na estrutura de capital. A atitude em rela¢do a
divida teve um impacto direto positivo de 0,159, e género teve um impacto
positivo total de 0,090. O género teve um impacto direto positivo de 0,101,
mas seu efeito total foi menor devido ao efeito indireto negativo (-0,011) que
ocorreu por meio de atitude em relacio a divida, otimismo e l6cus de controle
interno. A relagdo R5 é corroborada por Matthews et al. (1994), que analisa-
ram uma série de artigos anteriores, e Hoang e Otake (2014), que abordaram
uma amostra de pequenas e médias empresas no Vietna. De acordo com esses
autores, a atitude em relacio a divida do gerente esta alinhada com a estrutu-
ra de capital da empresa, isto é, uma maior propensao a divida levaria a um
maior uso do endividamento.

Quanto a R6, embora grande parte da literatura sugira uma relagao
negativa, como em Constantinidis et al. (2006) e Faccio et al. (2016), o géne-
ro teve um impacto positivo na estrutura de capital, de forma que gestoras
levariam a uma maior alavancagem nos negécios. Esse resultado estd de
acordo com Levitan e Wieler (2008), que abordaram os cidadaos da cidade
de Nova York, e Trindade et al. (2012), que analisaram a propensao ao endi-
vidamento entre as mulheres na Regido Sul do Brasil. Segundo esses auto-
res, as mulheres tendem a usar mais dividas para lidar com seus compromis-
sos financeiros do que homens, pois estes tendem a ter mais recursos
pessoais do que elas. Esse dado pode estar relacionado ao seguinte aspecto:
como as mulheres que lideram empresas tém menos recursos pessoais para
manter os negdcios, precisam usar mais divida externa.
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Das oito relagdes propostas entre os tracos de personalidade (de R7 a
R14), quatro foram confirmadas. A R7, que afirma que o otimismo afeta
negativamente a atitude em relacdo a divida, foi confirmada com um impac-
to significativo de -0,248, o que corrobora os achados de Chaganti et al.
(1996) de que gerentes mais otimistas tendem a preferir o uso de financia-
mento interno ao financiamento externo. O impacto positivo (0,135) da
tolerancia ao risco na atitude em relacao a divida também foi confirmado no
modelo final (R9), corroborando estudos que encontraram uma relagio
entre tolerdncia ao risco e atitude em rela¢do a divida (Hutchinson, 1995;
Verheul & Thurik, 2001; Barbosa & Moraes, 2003). O lécus de controle
interno teve efeitos totais no otimismo (R11) e na atitude em rela¢io a divida
(R12) de 0,324 e -0,194, respectivamente. Esses resultados estao de acordo
com Weinstein e Klein (1996), uma vez que individuos que se sentem no
controle da prépria vida tendem a ser mais otimistas e mais avessos a divi-
das (Koropp et al., 2014).

Finalmente, quanto a rela¢do entre género e caracteristicas de perfil,
apenas duas relagdes diretas e uma indireta foram significativas. As duas
relagbes diretas encontradas, que determinam que género impacta o otimis-
mo e o locus de controle interno, foram confirmadas (R17 e R19). Os impac-
tos no otimismo e no lécus de controle interno exibiram coeficientes de
0,132 e 0,180, respectivamente, mostrando que gerentes do género femini-
no apresentam maior otimismo e lécus de controle interno do que gerentes
do género masculino, apoiando os resultados de Hinz et al. (2017), que
analisaram uma amostra de cidadaos alemaes e sugeriram que as mulheres
sdo mais otimistas que os homens, e de Sherman et al. (1997), que afirma-
ram que as mulheres podem apresentar um lécus de controle interno mais
alto e tirar vantagens disso mais do que os homens em alguns aspectos da
vida. Contudo, as gestoras apresentaram pior atitude em relagao a divida, de
forma indireta (-0,068), por meio de otimismo e l6cus de controle interno.

) 5. CONSIDERACOES FINAIS

O entendimento da estrutura de capital ainda é um grande desafio. No
universo das grandes empresas, diferentes abordagens e evidéncias foram
apresentadas. Para as pequenas empresas, o desafio é ainda maior, dadas as
peculiaridades das empresas e de sua administracao. O problema enfrentado
por pesquisadores de pequenas empresas ¢ a falta de dados secundarios,
pois essas empresas nao sao obrigadas a publicar demonstragdes contdbeis
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e financeiras e, na maioria das situa¢des, também n3o possuem controles
internos eficazes, dificultando a identifica¢gao de sua estrutura de capital.
Pequenas empresas geralmente sdo gerenciadas por uma tnica pessoa, o
proprietario ou um profissional, de modo que as caracteristicas e preferén-
cias pessoais podem afetar as decisdes tomadas na empresa.

Esta pesquisa contribui para entender como os tragos de personalidade
podem influenciar a estrutura de capital das micro e pequenas empresas. Os
resultados mostraram que todas as caracteristicas analisadas, exceto o 16cus
de controle externo nao validado, exercem algum tipo de influéncia na estru-
tura de capital. A atitude em rela¢do a divida e o género foram as mais sig-
nificativas, pois tiveram influéncias diretas, enquanto o otimismo e o lécus
de controle interno exerceram uma influéncia indireta negativa, e a tolerancia
ao risco teve um efeito indireto positivo na estrutura de capital. Além disso,
verificou-se que os gerentes do género feminino demonstraram maior oti-
mismo e lécus de controle interno do que os gerentes do género masculino.

As relagOes validadas confirmaram a maioria das evidéncias empiricas
apresentadas na literatura, exceto a influéncia do género na estrutura de
capital. Diferentemente dos estudos que indicam que os negécios adminis-
trados por mulheres sdo menos endividados (Read, 2002; Constantinidis
et al., 2006; Coleman & Robb, 2009), nesta pesquisa os negdcios gerencia-
dos por mulheres sao mais endividados. A literatura indica que, para as
empresas em geral, as mulheres tém menos recursos préprios quando ini-
ciam seus negdcios e sao menos propensas a levantar capital de fontes exter-
nas (Constantinidis et al., 2006; Coleman & Robb, 2009).

Enquanto grandes empresas obtém empréstimos e financiamentos por
meio do sistema bancario e dos mercados financeiros, nas pequenas empre-
sas grande parte do endividamento consiste em recursos emprestados do
préprio empreendedor, do conjuge ou de parentes. Neste estudo, essas for-
mas de endividamento também foram consideradas - ou seja, para estimar
o endividamento das empresas, os empresarios foram solicitados a conside-
rar também os recursos financeiros obtidos por meio de amigos, parentes e
pelo uso de cartdo de crédito pessoal. E possivel que muitas das dificuldades
apresentadas na literatura em rela¢do ao endividamento por meio de fontes
tradicionais estejam sendo compensadas pelos recursos obtidos por meio de
outras fontes.

A identifica¢do de uma influéncia direta da atitude em relacdo a divida
na estrutura de capital é ainda mais importante quando, geralmente, hd uma
conexao entre o endividamento pessoal e o da pequena empresa. Se os
gerentes com niveis mais altos de atitude em rela¢io a divida tendem a buscar
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mais empréstimos, o sistema bancario pode criar modelos para avaliar os
riscos de faléncia de pequenas empresas, o que pode incluir a atitude em
relacdo a divida do empresario. Os gerentes de contas e consultores dessas
institui¢des podem incluir discussdes sobre o nivel de divida pessoal no
exame de novas concessdes. Agéncias que auxiliam pequenas e médias
empresas, particularmente o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas (Sebrae), devem incluir em seus servicos cursos de gestao finan-
ceira que levem a conscientiza¢do dos empreendedores sobre como sua ati-
tude em relagdo a divida pode influenciar as dividas de seus negécios.

Note-se também que otimismo, l6cus de controle interno e tolerancia a
riscos afetam a atitude em relagao a divida. Assim, os diferentes agentes
também podem usar essas escalas para avaliagao, conscientizagao e treina-
mento de seus clientes, uma vez que o excesso de otimismo e lécus de
controle interno reduz a atitude em relagiao ao endividamento e, conse-
quentemente, pode levar os negécios a um nivel de endividamento abaixo
do ideal, enquanto altos niveis de tolerancia ao risco podem tornar as
empresas altamente endividadas, aumentando a chance de faléncia.

O estudo enfrentou algumas limitagdes quanto a amostra e aos aspectos
metodolégicos. Como, neste estudo, apenas as empresas do estado do Rio
Grande do Sul foram consultadas, a amostra pode ser ampliada para melhor
desenvolver o assunto no dmbito brasileiro ou internacional. Quanto aos
aspectos metodoldgicos, como a escolha das varidveis foi baseada na litera-
tura existente, outras ainda nao contempladas na literatura teérica e empiri-
ca podem existir.

Por fim, o estudo da dimensao comportamental no contexto das deci-
soes de negocios ganhou espago com o crescimento das finangas comporta-
mentais. No entanto, o estudo da influéncia dos tracos de personalidade na
estrutura de capital e em outros contextos de micro e pequenas empresas
ainda é um tema incipiente. A pesquisa pode avancgar tanto na identificagao
de outros tragos na estrutura quanto no entendimento de como esses tragos
influenciam outras decisdes. Além disso, estudos que buscam uma melhor
compreensio do papel do género na gestdo de micro e pequenas empresas
sdo promissores, e um grande desafio € a criagao de novos modelos capazes
de incorporar os tragos de personalidade do gerente nas teorias tradicionais
de estrutura de capital.
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MY BUSINESS AND I: ENTREPRENEUR PERSONALITY
TRAITS AND CAPITAL STRUCTURE CHOICE

) ABSTRACT

Purpose: This research seeks to identify how entrepreneurs’ personality
traits can influence the capital structure of micro and small private busi-
nesses in Brazil, which are important for the economic growth and the
subsistence of their owners.

Originality/value: The study of the behavioral dimension of business
decisions can help financial agents to better understand client behavior,
including the adoption of mechanisms that identify possible risky or
inefficient decisions made by managers based on their personality traits.
It can also assist the government and institutions supporting micro and
small private businesses in developing strategies to reduce the mortality
of such companies.

Design/methodology/approach: The proposed model involves 19 expected
relationships that evaluate the relationships between the optimism, risk
tolerance, sense of control (external and internal), attitude towards
debt, and entrepreneur gender constructs. The sample includes 625
micro and small entrepreneurs in the state of Rio Grande do Sul, Brazil.
Confirmatory factor analysis and structural equation modeling were
performed.

Findings: Results showed that attitude towards debt and gender were
the most significant constructs and had a direct influence on the capital
structure, while optimism and internal locus of control exerted a nega-
tive indirect influence, while risk tolerance had a positive indirect effect.
Female managers demonstrated higher optimism and internal locus of
control than male managers, but they had a worse attitude towards debt.

) KEYWORDS

Micro and small private businesses. Capital structure. Personality traits.
Decision-making. Behavioral finances.
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(APeNDICE)

Questionario

Q1. Género: 1.1 () masculino 1.2 ( ) feminino
Q2. Idade: anos

Q3. Estado civil:
3.1 () casada(o) 3.2 () solteira(o) 3.3 () separada(o)
3.4 () unido estavel 3.5 ( ) viava(o)

Q4. Qual sua escolaridade?
4.1 () Ensino Fundamental 4.2 ( ) Ensino Médio
4.3 () Graduagao 4.4 () P6s-Graduagao

ESCALAS

Tolerancia ao risco (1 - discordo totalmente; 2 — discordo; 3 — neutro;
4 — concordo; 5 — concordo totalmente)

Questdes adaptadas de Droms e Strauss (2003)

Q5. Um dos meus principais objetivos com 0os meus in-
vestimentos ¢ obter um alto retorno a longo prazo que ird
permitir que meu capital cres¢a mais rapido do que a taxa
de inflacdo.*

Q6. Eu gostaria de um investimento que me proporcionasse
uma oportunidade de adiar, por alguns anos, o pagamento | 1|2 (3|45
de imposto de renda sobre ganhos de capital.

Q7. Eu nao fago questdao de um alto nivel de retorno em
curto prazo para os meus investimentos.

Q8. Eu toleraria variacbes bruscas no retorno dos meus
investimentos para obter um retorno potencialmente mais
alto do que normalmente seria esperado de investimentos
mais estaveis.*

Q9. Eu arriscaria uma perda no retorno de curto prazo por
uma possibilidade de uma taxa de retorno mais altano |1|2(3[4|5
futuro.*

Q10. Eu estou financeiramente apto a aceitar um baixo
nivel de liquidez em meus investimentos. *

* Questdes validadas.
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Otimismo (1 - discordo totalmente; 2 — discordo; 3 — neutro; 4 — concordo;
5 — concordo totalmente)

Questdes adaptadas de Scheier, Carver e Bridges (1994)

Q11. Diante de dificuldade, acho que tudo vai dar certo.* |1|2|3 (4|5

Q12. Para mim, é facil relaxar. 1(23|41|5

Q13. Se alguma coisa pode dar errado comigo, com certeza
vai dar errado.*

Q14. Eu sou sempre otimista com relagao ao meu futuro.* |[1{2|3 |45

Q15. Eu gosto muito dos meus amigos. 1{2(3/4|5
Q16. Eu considero importante me manter ocupado. 1(2131415
Ql7. E.l’l’l geral, eu ndo espero que as coisas vao dar certo 11213145
para mim.*

Q18. Eu nao me incomodo com facilidade. 1(2]3/4|5

Q19. Eu nao espero que coisas boas acontegam comigo.* |1/2|3|4|5

Q20. Em geral, espero que mais coisas boas acontegam do
que coisas ruins.*

* Questdes validadas.

Lécus de controle interno (1 - discordo totalmente; 2 — discordo; 3 — neutro;
4 — concordo; 5 — concordo totalmente)

Questodes adaptadas de Mirowsky e Ross (1991)

Q21. Sou responsavel por meus proprios sucessos.* 1/2(3]4|5

Q22. Eu posso realizar qualquer coisa que eu realmente
definir em minha mente.*

Q23. Meus insucessos sao resultados dos erros que cometi.* |12 |3 |4 |5

Q24. Sou responsavel por minhas falhas.* 1(2(3(4]|5

* Questoes validadas.
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Lécus de controle externo (1 — discordo totalmente; 2 — discordo; 3 — neutro;
4 — concordo; 5 — concordo totalmente)

Questodes adaptadas de Mirowsky e Ross (1991)

Q25. As coisas realmente boas que acontecem comigo sao 11213145
resultado de muita sorte.

Q26. Nao hd nenhum sentido em planejar muito, pois se 1120314l5
algo bom tem que acontecer, acontecera.

Q27. Na maioria das vezes, os meus problemas sao devidos 11203145
a acontecimentos ruins.

Q28. Eu tenho pouco controle sobre as coisas ruins que 11213145
acontecem comigo.

Atitude em relacao a divida (1 - discordo totalmente; 2 — discordo;
3 — neutro; 4 — concordo; 5 — concordo totalmente)

Questdes de Moura (2005)

Q29. Acho normal as pessoas ficarem endividadas para
pagar as coisas.*

Q30. E importante saber controlar os gastos de minha casa. | 1|2|3 |45

Q31. Eu sei exatamente quanto devo em lojas, cartdo de
crédito ou banco.

Q32. E melhor primeiro juntar dinheiro e s6 depois gastar.* | 1|2 |3 |4 |5

Q33. Prefiro comprar parcelado a esperar ter dinheiro para

< 11213]4]|5
comprar a vista.
Q34. Prefiro pagar parcelado mesmo que o total seja mais 112131415
caro.*
Q35. As pessoas ficariam desapontadas comigo se soubes-

;o 112345

sem que tenho de divida.
Q36. Nao é certo gastar mais do que ganho. 1/2(3(4]|5
Q37. Niao tem problema ter divida se eu sei que posso 112131415

pagar.

* Questdes validadas.
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Quando a sua empresa foi criada? (ano)

Qual é o setor de atuagao sua empresa?
39.1 () comércio 39.2 () servicos
39.3 () indastria 39.4 () construgao

Vocé considerada sua empresa familiar?
40.1 () sim 40.2 ( ) n3o

Quantos membros da familia trabalham na sua empresa?

41.1 ( ) nenhum 41.2 ( ) um 41.3 () dois
41.4 () trés 41.5 ( ) quatro 41.6 ( ) mais de quatro

Vocé tem dificuldades para obter fundos externos para o crescimento/
expansao da sua empresa?
42.1 () sim 42.2 ( ) n3o

Qual é o valor dos bens (estoques, maquinas, terrenos, prédios, valores
a receber etc.) de sua empresa atualmente?

Abaixo de R$ 10.000,00 [ 1 EntreR$ 100.000,00 e R$ 110.000,00 [ ]

Entre R$ 10.000,00 e R$ 20.000,00 [ ] Entre R$ 110.000,00 e R$ 120.000,00 [ ]

Entre R$ 20.000,00 e R$ 30.000,00 [ ] Entre R$ 120.000,00 e R$ 130.000,00 [ ]

Entre R$ 30.000,00 e R$ 40.000,00 [ ] Entre R$ 130.000,00 e R$ 140.000,00 [ ]

Entre R$ 40.000,00 e R$ 50.000,00 [ ] Entre R$ 140.000,00 e R$ 150.000,00 [ ]

Entre R$ 50.000,00 e R$ 60.000,00 [ ] Entre R$ 150.000,00 e R$ 160.000,00 [ ]

Entre R$ 60.000,00 e R$ 70.000,00 [ ] Entre R$ 160.000,00 e R$ 170.000,00 [ ]

Entre R$ 70.000,00 e R$ 80.000,00 [ ] Entre R$ 170.000,00 e R$ 180.000,00 [ ]

Entre R$ 80.000,00 e R$ 90.000,00 [ ] Entre R$ 180.000,00 e R$ 190.000,00 [ ]

Entre R$ 90.000,00 e R$ 100.000,00 [ ] Entre R$ 190.000,00 e R$ 200.000,00 [ ]

Mais de R$ 200.000,00. Quanto? [ ]
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Q44. Quanto em dividas (com bancos, amigos, familiares, salarios, cartao
de crédito pessoal, cartdo de crédito da empresa etc.) seu negdcio

apresenta atualmente?

Abaixo de R$ 5.000,00 [ ]

Entre R$ 5.000,00
e R$ 15.000,00

[

Entre R$ 15.000,00
e R$ 25.000,00

Entre R$ 25.000,00
e R$ 35.000,00

Entre R$ 35.000,00
e R$ 45.000,00

[

Entre R$ 45.000,00
e R$ 55.000,00

Entre R$ 55.000,00
e R$ 65.000,00

Entre R$ 65.000,00
e R$ 75.000,00

[

Entre R$ 75.000,00
e R$ 85.000,00

Entre R$ 85.000,00
e R$ 95.000,00

Entre R$ 95.000,00
e R$ 105.000,00

[

Entre R$ 105.000,00
e R$ 115.000,00

Entre R$ 115.000,00
e R$ 125.000,00

Entre R$ 125.000,00
e R$ 135.000,00

[

Entre R$ 135.000,00
e R$ 145.000,00

Entre R$ 145.000,00
e R$ 155.000,00

Entre R$ 155.000,00
e R$ 165.000,00

[

Entre R$ 165.000,00
e R$ 175.000,00

Entre R$ 175.000,00
e R$ 185.000,00

Entre R$ 185.000,00
e R$ 195.000,00

[

Mais de R$ 195.000,00.

Quanto?

Q45. Como vocé descreveria a relacdo da sua empresa com os bancos?
45.1 () 6tima 45.2 ( ) boa
45.4 () ruim
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