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Management is doing the things right, Leadership is doing the right things.

- Peter Drucker
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Resumo

O presente trabalho visa demonstrar a experiéncia obtida ao longo do estagio, nos
departamentos de: Aprovisionamento/Compras; Contabilidade; Controlo Interno; e
Financeiro da empresa AFA - AFAVIAS Engenharia e Construgdes, SA.; e ainda explorar
a componente tedrica que se resume ao Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas
Decisdes Empresariais, no ambito da concluséo dos estudos no Mestrado em Gestéo, pela
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra.

Neste relatério serdo descritas as tarefas realizadas ao longo do periodo de estégio,
nomeadamente: pedidos de cotacdo; encomendas; faturas; notas de crédito; contagem de
inventario; notas de pagamento; reconciliacdes bancarias, assim como a importancia das
mesmas na atividade da empresa e a utilizacdo do software para efetuar estas tarefas.

A revisdo da literatura deste relatério foca-se no impacto das caracteristicas demogréaficas e
psicologicas dos gestores nas decisdes empresariais. Por isso, é importante referir que a
Teoria dos Escalbes Superiores defende que as cognicdes, valores, e percecdes dos gestores
de topo influenciam nas escolhas estratégicas e o desempenho na empresa. Diversos estudos
tém analisado a relacdo entre as caracteristicas destes e as tomadas de decisdo nas

organizacdes.

Palavras-chave: Teoria dos EscalGes Superiores; Decisdes Empresariais; Caracteristicas

Demogréficas; Caracteristicas Psicoldgicas



Abstract

This work aims to demonstrate the experience gained during the internship, in the
departments of: Supply/Purchasing; Accounting; Internal Control; and Financial of the
company AFA - AFAVIAS Engenharia e Construcdes, SA., and also explore the theoretical
component that summarizes the Impact of the Managers’ Characteristics on Business
Decisions, within the scope of the conclusion of the studies in the Masters’ Degree in
Management, by the Faculty of Economics of the University of Coimbra.

This report will describe the tasks carried throughout the internship period, namely, requests
for quotation; orders; invoices; credit notes; inventory; payment notes; bank reconciliations,
as well as their importance in the company's activity and the use of the software to carry out
these tasks.

The literature review for this report will focus on the impact of demographic and
psychological characteristics of managers on business decisions. Therefore, it is important
to mention that the Upper Echelons Theory defends that the cognitions, values, and
perceptions of top managers influence the strategic choices and the company performance.
Several studies have analyzed the relationship between the characteristics of these and

decision-making in organizations.

Keywords: Upper Echelons Theory; Business Decisions; Demographic Characteristics;

Psychological Characteristics
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Capitulo I: Introdugéo

Capitulo I: Introducéo

O presente relatério surge na sequéncia da realizacdo do estagio curricular para a
conclusdo do Mestrado em Gestdo pela Faculdade de Economia da Universidade de
Coimbra, cuja principal fungdo é o de auxiliar na inser¢do dos alunos no mercado de
trabalho, facultando um contato direto entre os mesmos e a vida profissional. O estégio teve
a duragdo de 700 horas e ocorreu entre 1 de fevereiro de 2022 e 14 de junho de 2022. Assim,
com este relatério pretende-se conjugar a elaboracdo de um ensaio tedrico com a descricdo
do conjunto de atividades desenvolvidas ao longo do estagio curricular, e desta forma
apresentar a entidade de acolhimento, descrever as tarefas realizadas no estagio, dissertar
sobre o Impacto das Caracteristicas nas Decisdes Empresariais e por fim concluir com o que
foi aprendido e uma analise critica acerca do estagio e da revisao bibliogréafica.

De maneira a contribuir para a empregabilidade dos recém-licenciados, as
instituicdes de ensino superior tém vindo a introduzir os estagios curriculares nos seus planos
de estudo, dando assim também a oportunidade de se conhecerem as motivacgdes, expetativas
e objetivos dos estagiarios (Bolhédo, 2014).

Este relatorio esta organizado por 5 capitulos, incluindo o capitulo | da introducéo.

No capitulo Il é apresentada a entidade de acolhimento que € a AFAVIAS
Engenharia e Construcdes, SA; pertencente ao Grupo AFA. Este grupo conta com mais de
1.500 funcionarios e opera em varios mercados, incluindo engenharia e construcéo;
hotelaria; e comunicacgéo social. A AFAVIAS inaugurou a sua atividade em 1981, na Regiédo
Auténoma da Madeira, que corresponde ao seu mercado principal. Comecando por atuar no
setor da construcdo civil em obras particulares, contudo mais tarde, expandindo a sua
atividade ao ramo das obras publicas. A sua sede, que foi onde sucedeu o estagio, situa-se
na Regido Auténoma da Madeira no concelho de Camara de Lobos.

No Capitulo I11 do presente relatorio, é exposto as atividades desenvolvidas durante
0 estagio curricular realizado na AFAVIAS Engenharia e Construcdes, SA. E importante
realcar a pratica dos diferentes conhecimentos adquiridos, nas areas: do
aprovisionamento/compras, contabilidade, controlo interno, e financeiro. O estagio teve
como objetivo adquirir conhecimentos sobre a dinamica profissional e a realidade do mundo
empresarial.

No capitulo 1V, sera abordada a probleméatica do impacto das caracteristicas
demogréficas e psicoldgicas dos gestores nas decisbes empresariais, no sentido em que 0s

fatores comportamentais individuais dos gestores tendem a afetar as escolhas estratégicas,

Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas Decisdes Empresariais 1



Capitulo I: Introdugéo

que consequentemente determinam o desempenho da empresa (Nielsen et al., 2010). Por
essa razdo, a rapidez, precisdo e a execucdo da tomada de decisdo afeta diretamente a
qualidade da mesma, apresentando assim uma grande influéncia sobre o efeito da gestdo das
empresas e a eficiéncia da equipa (Guo et al., 2011).

Posto isto, o grande propdsito deste estudo passa por fornecer uma viséo alternativa
as financas tradicionais, para uma melhor compreensdo do efeito das caracteristicas
demograficas e psicoldgicas dos gestores nas organizac¢@es, dando assim destaque a Teoria
dos EscalGes Superiores, desenvolvida por Hambrick & Mason em 1984. Estes apresentaram
um papel fundamental na compreensdo de que as escolhas estratégicas tendem a ser
influenciadas por fatores comportamentais, e ndo apenas por otimizacao financeira (Liao &
Chuang, 2007; Chuang et al., 2009).

Por ultimo, no capitulo V, sucede-se as consideracOes finais relativas ao estagio
realizado, a analise critica sobre 0 mesmo e as conclusdes retiradas do desenvolvimento

tedrico que aqui se retrata.
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Capitulo I1: Apresentacdo da Entidade de Acolhimento

Este capitulo visa dar a conhecer a entidade de acolhimento do estagio curricular
realizado no @mbito do Mestrado em Gestéo, a sua estrutura organizacional, a cultura, os
valores e a atividade desenvolvida, sendo suplementada com uma breve analise econdémico-

-financeira.

2.1. ldentificacdo da Entidade de Acolhimento

O estagio curricular foi realizado nas areas de: aprovisionamento/compras;
contabilidade; controlo interno; e financas, na empresa AFA - AFAVIAS Engenharia e
Construcoes, SA. (doravante designada por AFAVIAS), uma das empresas do Grupo AFA.
Esta entidade localiza-se no P.E.Z.O. Parque Empresarial da Zona Oeste, Lote 11 9304-005
- Camara de Lobos, Regido Autonoma da Madeira, Portugal. O estagio decorreu entre 0s
dias 1 de fevereiro de 2022 e 14 de junho de 2022.

2.1.1. Apresentacdo do Grupo AFA

O grupo AFA é um grupo de empresas que opera nos setores da construcdo e
engenharia, hotelaria, imobiliaria, comunicacao social, gestdo de residuos, comercializacdo
de cimento, comercializacdo e extracao de inertes, concessdes rodoviarias e energias. O setor
da construcdo e engenharia constitui a principal area de negocio do grupo com as empresas
AFAVIAS e CTM. Neste momento, o Grupo AFA emprega a volta de 1.500 colaboradores,
sendo a maioria na area da engenharia e construcao.

O grupo foi fundado pelo empresario Avelino Farinhaem 1981, na Regido Autbnoma
da Madeira, com a empresa AFAVIAS, no mercado da constru¢do. Em 2007, o Grupo AFA
iniciou a sua expansdo internacional em Mauriténia, Senegal e Angola e no continente
africano, o seu principal mercado, é na Republica de Angola, com a AFAVIAS, atualmente.

Relativamente a area de atividade da imobilidria, nomeadamente, a compra,
concecdo, desenvolvimento, comercializacdo e gestdo de ativos, é feita através de varias
empresas associadas que formam a entidade corporativa comum, AFA Imobiliaria.

Neste contexto de atividade, o portfélio investimentos é composto por investimentos

que se encontram nas Regifes Autonomas dos Acores e da Madeira e no continente
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portugués. O Grupo AFA pretende aumentar 0s seus investimentos nesta area. Estes projetos
constituem um investimento na ordem de 450 milhdes de euros nos proximos 5 anos.

O Grupo AFA marca o inicio dos seus investimentos no setor da hotelaria, em 1999,
coma construcéo do hotel Calheta Beach. No final de 2015, o Grupo AFA ja possuia 2 hotéis
(Saccharum e o Calheta Beach), e tinha o plano de construgéo de um terceiro hotel, que seria
0 Savoy Palace. Neste momento, com a assinatura Savoy Signature, 0 grupo conta com seis
unidades hoteleiras na ilha da Madeira. O Grupo AFA expds em 2020, um total de faturagéo
de 21 463 744 euros, neste setor.

Em relacdo ao setor da comunicagdo social, este tem sido disposto muito
investimento por parte do Grupo AFA, com a finalidade de dispensar uma boa ligacdo a
comunidade e cooperar no progresso das formas de comunicagéo da populacdo, mediante a
propagacdo da informacdo junto da populagdo local, mas também das comunidades
madeirenses que residem no estrangeiro. A estreia do Grupo AFA na area da comunicacao
social foi em 2001, através da Radio Calheta. Seguidamente, em 2003, adquiriram a Santana
FM, que é outra estagdo de radio. Em 2017, o Grupo AFA continuou a investir neste setor
com a aquisicdo de 50,5% do capital social da EJM, titular da Radio JM e do Jornal da
Madeira.

Em 2022, devido aos resultados satisfatorios, foi criada a Verbum Media —
Comunicacdo Lda., uma empresa que relne todas as empresas com atividade no setor da
comunicacdo social do Grupo AFA. Com esta empresa, 0 grupo robusteceu a sua posicdo
nesta area, adquirindo assim, cerca de 37% do capital da EDN, o que fez com que obtivesse
participacdo direta no Diario de Noticias da Madeira e indireta nas restantes empresas
participadas, que sdo: a Publifunchal, a Imprinews, a Rameventos, a SDIM e a TSF. Neste
momento, 0 Grupo AFA tem a comunicacdo como uma area de negécio consolidada e que

contribui para a diversificacdo do conjunto de atividades que desenvolve (Grupo AFA, n.d.).
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Tabela 1 - Organograma do Grupo AFA

Engenharia e Imobiliaria Hotelaria Comunicacéo Social
Construcéo

AFAVIAS Savoy Residence Savoy Palace Rédio Calheta
AFAVIAS Angola Savoy Residence Royal Savoy Santana FM
AFAVIAS Colombia  Varino Saccharum JM Madeira
AFAVIAS Guinea Calheta Beach Diario de Noticias
Ecuatorial
AFAVIAS Agores Gardens
AFA Mauritanea NEXT
AFA Senegal
CTM Tamega

Fonte: AFAVIAS Engenharia e Construgdes, S.A

Virado para o futuro e preparado para novos e importantes desafios, 0 Grupo AFA
representa hoje uma marca de prestigio e uma das maiores empresas industriais do pais,
gracas a sua resiliéncia e adaptabilidade, mas, especialmente, a sua continua capacidade de

inovar.
2.1.2 Apresentacdo da AFAVIAS

Como referido anteriormente, o estdgio foi realizado na AFA - AFAVIAS
Engenharia e Construcdes, SA..

A empresa AFAVIAS foi fundada pelo empresario Avelino Farinha em 1981, na
Regido Auténoma da Madeira e esta corresponde a empresa-mae do Grupo AFA, e atua no
mercado da construcdo. O seu portefolio ultrapassa os trés mil projetos, realizados sobretudo
na Madeira, mas também nos Acores e em Portugal Continental, e que abrangem obras:

rodoviarias; tuneis; pontes; e ainda a construcao de edificios.
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Em 2007, a AFAVIAS expandiu-se internacionalmente em Mauritania, Senegal e
Angola. Para além disso, a AFAVIAS detém sucursais em Angola, Coldémbia e Guiné
Equatorial, e obras concluidas na Mauriténia e Senegal. Angola, é o mercado internacional
que mais se evidencia. No setor da construgéo e engenharia, a AFAVIAS expde, em 2020,
um volume de negdcios de 116 830 858 euros e 0 seu maior cliente € o Governo Regional
da Madeira.

A AFAVIAS também possui varias centrais de betdo, betuminosos e britagem para
apoio as obras e venda direta ao publico e um laboratdrio equipado e preparado satisfazer os
requisitos e expectativas dos seus clientes. Este laboratdrio esta certificado pelo sistema de
gestdo da qualidade, no @mbito da execucdo de ensaios laboratoriais a materiais de
construcdo e estudos de formulacdo de misturas betuminosas e hidraulicas.

Esta empresa aglomera um conjunto de Dire¢bes Corporativas, cuja prioridade é
garantir niveis de servico e de eficiéncia, que apoiem decisivamente o desenvolvimento dos
negocios. Tive participacdo nos seguintes departamentos: Departamento de
Aprovisionamento, Departamento de Contabilidade, Departamento de Controlo Interno e

Departamento Financeiro.

2.2. Analise Econ6mica e Financeira

O volume de negédcios da AFAVIAS tem vindo a ter uma descida nos ultimos anos
devido a pandemia, tendo em 2019 atingido os 142 milhdes de euros, 92 milhdes em 2020 e
120 milhdes em 2021. Em 2021, teve uma recuperacdo aquando da ado¢do do novo
posicionamento como resposta a crise economica e financeira.

Foi realizada uma breve analise da evolucdo de alguns racios econdémicos e
financeiros da AFAVIAS nos Gltimos anos, procedendo-se posteriormente a comparagédo do
Gltimo ano com a média do sector onde a empresa se insere. A Tabela 2 apresenta 0s varios

racios em andlise.
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Tabela 2 - Indicadores Econémicos-Financeiros

Récios/Indicadores Econémico-
Financeiros 2019 2020 2021

Estrutura/Endividamento

Autonomia Financeira (%) 80,10 75,40 74,50
Solvabilidade (%) 401,41 306,12 291,76
Endividamento (%) 19,94 24,62 25,53

Euncionamento

Prazo Médio de Recebimentos (dias) 56 51 49
Prazo Médio de Pagamentos (dias) 55 49 38
Rotacdo do Ativo (ativo total) 0,01 0,01 0,02
Liquidez

Liquidez Geral 5,93 3,05 2,47
Liquidez Reduzida 2,37 1,66 1,44
Liquidez Imediata 1,05 0,99 0,98
Fundo de Manegio (€) 137567160 46912493 40688474

Rendibilidade Econdémica e Financeira
Rendibilidade do Ativo (%) 7,78 17,81 14,25

Rendibilidade do Capital Préprio (%) 9,71 23,6 19,10
Fonte: Elaboracdo Prépria com base nos dados obtidos através do Relatério de Contas do Grupo AFA

No que diz respeito aos racios de estrutura de endividamento, foram considerados
para estudo: a Autonomia Financeira, a Solvabilidade e o Endividamento.

A Autonomia Financeira (AF) traduz-se na independéncia da empresa em
relacdo ao capital alheio e tem como representacdo o peso do ativo total, que tem o capital
proprio como financiamento. Tendo por base a Tabela 2, podemos concluir que, a AF da
AFAVIAS diminuiu ligeiramente de 2019 até 2021, atingindo no dltimo ano em estudo,
74,5%. Isto justifica-se pelo facto da AFA trabalhar em projetos que exigem um valor
elevado de investimento inicial. Mostra-se um indicador com grande apreso por parte dos
analistas de crédito, visto que comprova uma analise do risco sobre a organizacao financeira.

O aumento do peso do capital proprio no financiamento do ativo da empresa é
proporcional a autonomia face a terceiros. Contudo, se este nivel for demasiado elevado,
limita e pode até cancelar o beneficio da alavancagem financeira como rendibilidade do
capital préprio.

Quanto maior a proporcao do capital proprio no financiamento do ativo da empresa,

maior a sua autonomia face a terceiros. No entanto, um elevado nivel de autonomia pode

Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas Decisdes Empresariais 7



Capitulo I1: Apresentacao da Entidade de Acolhimento

limitar o potencial do efeito de alavancagem financeira como rendibilidade do capital
préprio (Fernandes et al., 2014).

A Solvabilidade traduz o racio entre o Capital Préprio e o Passivo Total. Este racio
dad um limite ao grau de cobertura do passivo pelo capital préprio, avaliando assim a
capacidade da empresa cumprir com 0s seus compromissos de Médio a Longo Prazo,
refletindo ainda o risco que os credores podem correr (Fernandes et al., 2014). Quando o seu
valor estd abaixo dos 50%, existe uma dependéncia significativa da empresa face aos
credores, demonstrando assim uma elevada fragilidade econémica e financeira. Por outro
lado, quando o valor é igual ou superior a 100%, significa que a empresa possui capital
préprio suficiente para garantir a cobertura total dos créditos. Através da Tabela 2, podemos
verificar que este racio apresentou uma reducéo em 2021 face a 2019, agora com o valor de
291,76%, o que significa que é muito independente em relacdo aos seus credores.

O Endividamento retrata a dependéncia da empresa face ao capital alheio,
representando assim a percentagem do passivo na totalidade das fontes de financiamento da
empresa. O valor deste racio varia, por norma, entre 0os 0% onde ndo existe qualquer
obrigacdo da empresa para com terceiros, e 0s 100% quando os Capitais Proprios séo nulos.
Quando o peso do capital alheio no financiamento da empresa existe em demasia podera pér
em risco a sustentabilidade dos encargos financeiros com o financiamento (Fernandes et al.,
2014). Pode-se ainda observar que existiu um crescimento favoravel de 2019 para 2021,
apresentando o valor de 25,53%, o que significa que a AFAVIAS tem um grau de
endividamento favoravel (Tabela 2). Este valor justifica-se pelo facto da AFAVIAS ser uma
empresa de construcdo, o que implica grandes investimentos, e consequentemente,
endividamentos.

Seguidamente, em relacdo aos indicadores de funcionamento, foram analisados 0s
seguintes: Prazo Médio de Recebimentos (PMR), Prazo Médio de Pagamentos (PMP) e
Rotacdo do Ativo.

O PMR é a ferramenta capaz de medir a eficiéncia da politica de crédito concedido,
pois indica o tempo médio (em dias) que os clientes levam a liquidar as suas dividas. Um
PMR elevado ndo é aconselhavel do ponto de vista financeiro na medida em que pode
implicar problemas de tesouraria, indicando assim, um fraco poder de negociacdo por parte
da empresa, ou ineficiéncia do seu departamento responsavel pelas cobrangas (se 0 PMR
verificar ser superior ao negociado). Contudo, o aumento de dias, ou um maior crédito
concedido aos clientes, pode ser considerado uma forma de angariagdo dos mesmos. Nao

obstante, € dificil decidir um ideal que possa ser aplicado a todas as empresas, pois cada uma
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retrata a sua politica de crédito em fungdo das necessidades de financiamento do seu ciclo
de exploracgdo e da sua posicdo comercial. Por outro lado, o PMP é o tempo medio (em dias)
que a empresa leva a liquidar as suas dividas. Um valor reduzido neste racio demonstra um
menor grau de financiamento dos fornecedores, o que pode levar a problemas de tesouraria,
dependendo da divergéncia entre 0 PMP e 0 PMR, 0 que pode significar que a empresa tem
um fraco poder de negociagdo. Além disso, um PMP elevado exprime as dificuldades da
empresa em satisfazer as suas obrigacdes (Fernandes et al., 2014). Observando a Tabela 2,
podemos constatar que 0 PMR da AFA diminuiu de 2019 para 2021, tendo neste Gltimo ano,
ficado nos 49 dias. O PMP também diminui ao longo do triénio em analise, situando-se em
38 dias, no ano de 2021, o que é um sinal de boa satde financeira.

A Rotacdo do Ativo corresponde a medicdo do nivel de vendas resultantes do
investimento outrora realizado (aplicagdes de fundos) e, na aplicacao, representa 0 nimero
de unidades monetarias vendidas por cada unidade monetaria investida. N&o é possivel, nem
correto, tentar indicar o valor ideal a apresentar por uma empresa, mas de uma forma
abrangente, quanto maior for o valor, melhor (Fernandes et al., 2014). Este indicador
apresentou-se crescente na AFA ao longo do triénio em analise, apresentando o valor de
0.02, no ultimo ano em analise (2021).

No que toca a liquidez, podem ser analisados 0s seguintes racios: Liquidez Geral
(LG), Ligquidez Reduzida (LR), Liquidez Imediata (LI) e Fundo de Maneio (FM).

O racio da LG retrata o equilibrio entre os recursos e as obrigacfes de curto prazo,
analisando a aptiddao da empresa para fazer face aos seus compromissos de curto prazo
(Fernandes et al., 2014). Este racio deve ter um valor superior a 1, demonstrando que o valor
dos ativos correntes € superior ao valor dos passivos exigiveis a curto prazo. Tendo por base
essas premissas, a empresa apresenta-se numa situacdo de equilibrio financeiro de curto
prazo, mas ndo impede que ndo existam problemas de liquidez. Isto deve-se ao facto de que
a curto prazo, a empresa consegue liquidar as duas dividas, mas no médio e longo prazo
possa enfrentar dificuldades. Este indicador na AFA, mostrou-se em declinio ao longo dos
anos em analise, apresentando 2,47 em 2021, demonstrando que a AFA possui um conjunto
de ativos correntes, que quando transformados em numerario, permitem atualizar 0s seus
compromissos de curto prazo.

O racio de LR remete para a capacidade de uma empresa resolver 0s seus
compromissos de curto prazo atraves da transformagéo dos ativos correntes em dinheiro, ndo
considerando aqueles que apresentam menor grau de liquidez (Fernandes et al., 2014). Se o

valor deste racio for acima de 1, significa que mais de 100% das responsabilidades de curto
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prazo poderdo ser resolvidas deduzindo dos meios financeiros liquidos os seguintes
exemplos: caixa e depdsitos bancérios, titulos de divida, e cobranga de créditos de curto
prazo. A LG da AFA é de 1,44 em 2021. A comparacéo entre a LG e a LR permite avaliar
0 peso dos inventarios para a liquidez nos ativos correntes. A LL da AFA € 2,47, 0 que quer
dizer que possui um grande valor em inventério.

Em seguida, o racio de LI corresponde ao valor a disposicao do passivo corrente, ou
seja, € o grau de cobertura dos passivos de curto prazo por meios financeiros liquidos. Por
consequéncia das especificidades de cada empresa, ndo é possivel definir valores de
referéncia que possam ser considerados como ideais. Contudo, um elevado valor tende a
refletir: um excesso de fundo de maneio liquido, diminuigdo de atividade ou uma renovacgao
insuficiente de investimentos (Fernandes et al., 2014). Quanto a LI, é importante ter uma
boa gestdo de tesouraria, de maneira a que ndo existam valores que se mantenham por muito
tempo em meios financeiros liquidos. De uma forma geral, este racio tende para zero, porque
as empresas habitualmente tendem a ter uma tesouraria nula. Ao longo dos trés anos em
estudo, este racio decresceu na AFA, situando-se no ano de 2021, no valor de 0,98, o que
significa que as suas obrigacGes sdo superiores ao capital imediato disponivel.

Para concluir, o FM é o montante necessario para que uma empresa consiga sustentar
as praticas normais da sua atividade. E como uma “almofada financeira” que as empresas
devem ter de forma a apresentarem capacidade de gerar liquidez a curto prazo. Ou seja, 0
FM equipara-se a uma margem de seguranca calculada pela porcdo dos capitais permanentes
que ndo é consumida no financiamento do ativo ndo corrente liquido e que cobre as
necessidades de financiamento do ciclo de exploracdo (Fernandes et al., 2014). Analisando
a Tabela 2, ao longo do triénio em questdo, houve uma diminuicdo deste valor na AFA,
apresentando 40 688 474,00€ no ano de 2021.

No que diz respeito aos racios de Rentabilidade Econdmica e Financeira, este foram
retratados através da Rentabilidade do Ativo e da Rentabilidade do Capital Proprio.

O récio da Rendibilidade do Ativo tem como principal objetivo avaliar a eficiéncia e
capacidade da gestdo dos ativos de uma empresa consoante a sua producdo de resultados
financeiros. Quanto maior for o racio de Rentabilidade do Ativo, melhor sera a capacidade
operacional da empresa, significando assim, que os ativos da empresa estdo a ser utilizados
eficientemente e estdo a produzir bons resultados (Fernandes et al., 2014). Em analise, a
AFA em 2021, apresentou um valor superior a 2019 (14,25 em comparagéo a 7,78), mas

guando comparado a 2020, esse valor diminuiu (de 17,81).
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O réacio da Rentabilidade do Capital Proprio calcula o grau de remuneracdo dos
socios ou acionistas das empresas, tendo em estudo, o retorno do investimento
proporcionado aos detentores do capital préprio. Esta é uma medida de eficiéncia de eleicdo
dos acionistas e investidores, para poderem saber se a rentabilidade apresenta um nivel
sustentavel em comparacgdo as taxas de rentabilidade do mercado de capitais, para niveis
parecidos de risco (Fernandes et al., 2014). Ao longo do triénio em analise, existiu
novamente um aumento significativo deste valor em 2021 (19,10%), quando em comparagéo
com 2019 (9,71%).
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Capitulo I11: Descricéo das tarefas desenvolvidas no estagio

Neste capitulo, serdo descritas as atividades desenvolvidas durante o periodo de
estagio na entidade de acolhimento, e ainda a autonomia apresentada, e contributo deixado
a empresa.

De forma a obter 0 maximo de experiéncia no estagio, existiu a oportunidade de
frequentar 4 departamentos: Departamento das Compras/Aprovisionamento, Departamento
de Contabilidade, Departamento de Controlo Interno e Departamento Financeiro. Nestes
departamentos, fui orientada pelos diversos colaboradores dos mesmos. Todos as tarefas

apresentadas abaixo foram elaboradas sem auxilio, depois de praticadas varias vezes.

Tabela 3 - Cronograma do Estagio

Departamento Tarefas Horas
Compras/ Pedido de Cotacdo; Orcamento; Encomenda 205h
Aprovisionamento
Contabilidade Faturas; Nota de Crédito 165h
Controlo Interno Guias; Contagem de Inventario; Mapa mensal de 165h

Presencas
Financeiro 165h

Notas de Pagamento; Reconciliacdo Bancaria

Fonte: Elaboragdo Propria

O software utilizado pela AFAVIAS ¢ o Primavera. Esta € uma empresa lider de
software empresarial no mercado portugués que tem como objetivo, auxiliar as empresas
com o seu portefélio de sistemas de gestdo, aumentando a criacdo de valor. Esta é pioneira
no desenvolvimento de aplicacGes para o Windows (Primavera, n.d.). Na AFAVIAS
Madeira é utilizado a versdo 9, mas tencionam transferir todas as tarefas para a versédo 10,

em breve.
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3.1 Departamento de Compras/Aprovisionamento

O Departamento das Compras/Aprovisionamento é responsavel por obter todo o
material necessario para que a empresa mantenha 0s seus processos produtivos em
funcionamento, ou seja, planeia e recebe os materiais, seleciona os fornecedores e negocia
os termos das compras, oferecendo assim, comodo aos clientes e funcionérios.

O processo comeca com o pedido de cotacdo (PIC). Este € um documento que
permite determinar a fonte de suprimentos, onde € possivel solicitar informacdes, cotacdes
e precos referentes a mercadorias e servicos, a varios fornecedores. E importante saber quais
0s produtos que sao substitutos préximos para construir uma andlise (Day et al., 1979)

Na figura 2, é possivel observar um PIC, onde cada produto (Baldo — Suspens&o)
apresenta um codigo de artigo (VOL20582215), o que armazém pertence (Oficina), a

quantidade pretendida (1) e finalmente, o centro de custo (06351).

Figural- PIC
[ novo L3, Imprimir | 42 Procurar FZ) CRM {33 Contexto | 000-Sede ~ | &% Ajuda (jl]] Cancelar
Geral | Condigﬁes] Transacio I Impress3o | Carga/Descarga Dbser'.'agﬁes| Est!dn] Anexos |
Documento: |PIC R |Pedido Interno
Entidade: Fornecedor ~ |FYD
Fornecedor Indiferenciado
o
| [
Cos_!t'bu'nte:| | N.?Doc: |
Artigo Arm. Descrico CIVA va Pr. Unit. Desc., Jtd. Total Lig. -entro Custo Proje
1 I\I'OLZJSEZZIS ICFIC BALAQ SUSPENSAQC TRA 23 23,00 0,0000 0,00 UN 1,000000 0,00 06351

D O b L

=

Fonte: Captura de Ecrad do Software Primavera — PIC

Apos o pedido de cotacdo, este € transformado em orcamento (ORC) e enviado via
email a varios fornecedores de forma a encontrar o preco mais favoravel dos equipamentos.
Podemos ver na figura 3, um exemplo do documento de or¢camento enviado aos
fornecedores, para estes devolverem resposta com 0s seus pre¢os de venda e disponibilidade

de stock.
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Figura 2 - ORC

| Pedido de Cotagdo ORC 2022/1869

| Original

AFAVIAS | Data | | 04/02/2022 | | Pég. | [ 1N
AFAVIAS - ENGENHARIA E CONSTRUGOES, SA Exmo.(s) Sr.(s)
Contribuinte N.% 511023723 Fornecedor Indiferenciado
Impasse do Estaleiro, n* 11
Amoreiras de Cima
9370-071 Arco da Calheta
Telef. 291 911010 Fax. 291 911011

Fomnecedor N Contrib.  N.° Doc. Externo Condigao Pagamento Desc. Desc. Fin. Moeda

FVD 1 Pronto Pagamento 0,00 0,00 EUR

Artige Descrigio Qtd. Un. Stock Atual Pr. Unitario Desc. IVA Total Liquido
Cod.Porta 30169 OR 38445 Marca  Caterpillar Modelo 323D SN CAT0323DTRAC00448 Matricula 0
CAT238-0120 SENSOR VELOCIDADE (ORIGINAL) 1,00 UN (Stk Act:0.00) 0,0000 000 2300 0,00
CAT238-0118 SENSOR PRESSAQ TURBO (ORIGINAL) 1,00 UN (St Act:) 0,0000 0,00 23,00 0,00
CAT1R-0751 FILTRO COMBUSTIVEL (ORIGINAL) 200 UN (Stk Act:0.00) 0,0000 000 23,00 0,00
CAT1R-0770 FILTRO COMBUSTIVEL (ORIGINAL) 1,00 UN (Stk Act:0.00) 00000 000 2300 0,00
CAT296-4617 INSTALAGAO MOTOR (ORIGINAL) 1,00 UN (Stk Act:) 0,0000 0,00 23,00 0,00
CAT274-6721 SENSOR PRESSAO DE OLEO (ORIGINAL) 1,00 UN (Stk Act:0.00) 0,0000 000 23,00 0,00

Fonte: Captura de ecrd - ORC da AFAVIAS

Seguidamente, quando todos os orcamentos dos diferentes fornecedores se

encontram reunidos, é feito um mapa comparativo para encontrar 0S pre¢os mais em conta.

Depois disso, é feita a encomenda ao fornecedor escolhido, transformando o documento do

ORC em ECF (encomenda a fornecedor), onde finalmente, o fornecedor é informado via

email.

Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas Decisdes Empresariais
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Figura 3 - ECF

) | r—— |
I Original I
[ J

AFAVIAS

Nomero | [ 37962022 ) [ oata ][ 3010372022

Eomecedor |~ N3 Contib | Condig3o Pagamento | Desc | Desc.Fin. | N°Enc.intema | Pag. |
bl | Factura 30 dias | 000 | 000 | )
Artigo Descricao Arm. Quant. | Un. | DtEntrega | Pr.Unitirio | Desc. | TotalLiquido |

I

Observagoes REPOSICAO Outros Servicos

1072334

Fonte: Captura de Ecrd — ECF da AFAVIAS

3.2. Departamento de Contabilidade

O Departamento de Contabilidade é responsavel por realizar e organizar 0s registos
contabilisticos; permitir o rapido acesso as informacgdes contabilisticas e movimentacoes,
demonstrar e realizar a exposicdo de todas as informacdes transcritas nos registos; e analisar
as demonstracBes, com o objetivo de apurar e antecipar o resultado do seu exercicio vigente.
Os tipos de dados que sdo agrupados neste departamento sdo maioritariamente: faturas, notas
de crédito (NC), e outros dados contabilisticos acerca dos parceiros de negocios.

Na figura 5, é possivel observar todos os tipos de fatura usados pela AFAVIAS,
contudo ira focar-se nas que mais regularmente sdo utilizadas: a V/Fatura (VFA), V/Fatura
Outros (VFO) e V/Fatura Oficina (VFOFI). Todas as faturas sdo transformadas através do

documento ECF.

Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas Decisdes Empresariais 15



Capitulo I11: Descricao das tarefas desenvolvidas no estagio

Figura 4 - Tipo de Faturas

» Documento Descrigao
7 ifel
VFA V[ Factura
7 VFAAF V[ Factura Adiantamento
lwer Vf Factura ¢f Chave de Repartigao
VFG V[ Factura Gasoleo
e v/ Factura Imebilizado
FIL V/fFactura Imebilizado Lx
7 WFL V/Factura Lx
" |wror v/ Eacturs Oficing
VFO V[ Factura Qutros
M VFS V/fFactura Quiras Inv Suj Passive
FsL VfFactura Qutros ISP Lx
7 FOL VfFactura Outros Lx

Fonte: Captura de Ecrd — Tipo de Faturas da AFAVIAS

As VFAs séo usadas quando o material a ser faturado corresponde a matéria-prima,
ou seja, um produto natural ou transformado, que as empresas utilizam como base num
processo produtivo para a obtencdo de um produto acabado, como por exemplo, madeira,

metal e aco.

Figura5 - VFA

———————

Fonte: Captura de Ecrd — VFA da AFAVIAS

As VFOs sdo as faturas que ndo correspondem a matéria-prima, nem tém como
destino final a oficina, como por exemplo: materiais de conservacao e reparacao, que tem
como conta 6226011; e materiais de desgaste rapido (ferramentas; utensilios) que tém como
conta 623101.
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Figura 6 - VFO
% PRIMAVERA EXECUTIVE v9.75 - [Editor de Compras]
RRGRE  FERAAMENTAS  PREFERENCIAS  ELEVATION VR
[ Gravar [ wovo [ T3 opicar 1l D mpeme | O Procurar 28 G cam (73 Contexta | 000-Sede ~ | &5 apda (] Cancelar
Geral i Condigaes | Transacio | Impressso | Cargs/Cescarge d.:sr\'a:éezl Estaco | Anexos |
ments: |VFO " l'.',‘Fa:tqu.l!fu
£ Fomecedes - -
[«
LB | s - - -

e ‘H . e

Coatrbx.

Artign A
FSD0:9003
FSBI019003

22,00
o,0e

TRANSPORTE AEREQ z
TRANSPORTE AEREQ 1

IVOLIKG[0.023]
CRIGEM: PORTELA
CAMARA DE LOBOS
LAE-22041628¢
ASCENDUM

FT 3110067731

R R R R

Fonte: Captura de Ecra

Apoés a

verificados os

" td
2,000000
1,000000

Pr g Desc
.8 0,00 UN
0,00 UN

—VFO da AFAVIAS

inconformidade existente com os créditos e débitos.

Tots Lg opeto
am
L}

05351
05352

Figura 7 - Movimento para a Contabilidade e Bancos - VFO

@ Movimentos para a Contabilidade e Bancos X
Documento: |V Factura Outros Mimero: | 2157
Didrio: | 4204 « |Vj Factura Outros B.Serv. Opches Recalcular Mav.
Ordem/GeralfAnalitica l Centros de Custo ]
(® Moeda sugestio EUR w  Visuglizacgoem: (JJEUR
Taxa de Cambio: EUR/EUR 1,0000000| EUR/EUR
Conta Débita Crédito VA fon/Dec IVA Autolig. Selo T~
2211111828 4.727,35 Forneo
625301 3.357,73 2675 0,00
2432376 738,70
625301 630,92 2606 0,00
v
< >
Fornecedor: 22111828 [ARNALD - Logis, Soiuc. Log. Integ. 5.A. 500557403 E
Ordem 0,000 0,00/C| [3] IvA Ded OBS - Tx Nor-RAM-22%
o) 4.727,35|0 4727,35\C1 T I 464,203,03
Analitica 0,00/ 0,00(C et = 422,207,388
C. Custo 3.988,65/0 0,00/C
Fungdes 0,00/ 0,00/C
Fluxos 0,00/ o,00]C
Projetos 0,00(0 0,00/C
Confirmar Cancelar Ajuda

Fonte: Captura do Ecrd do Software Primavera — VFO da AFAVIAS
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movimentos através de uma janela que permite confirmar qualquer
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Por outro lado, as VFOFIs sdo faturas cujos produtos sdo para o stock da oficina.

Estas podem ser feitas pelo departamento de contabilidade ou pela propria oficina, quando

recebem o material.

Figura 8 - VFOFI

J e 5 conmns | coosede = | & Ay (1) Cancee

0B 11,0000
000N 60000
o 5000

25A - AFAVIAS - ENGENHARIAE CONSTRUGOES, SA  SRY-SQLIOVIPRIMAVERAVS15 _estagaro 9

Fonte: Captura de Ecréd do Software Primavera — VFOFI da AFAVIAS

Uma nota de crédito € um documento comercial com valor legal utilizado para
creditar ou anular o valor de uma fatura, de forma total ou parcial. Estas, tal como uma fatura,
tém IVA associado. Por isso, apresentam um impacto fiscal na contabilidade da empresa, e
dos fornecedores (Fabozzi et al., 2007).

De forma a cumprir os requisitos legais, uma nota de crédito deve: conter data, ser
numerada sequencialmente em conformidade com o sistema de faturacdo, incluir a
informacao do comerciante, conter a informacédo do cliente, fazer referéncia ao nimero da
fatura que esta a ser retificada e finalmente, mencionar o motivo da sua emissdo (Dias, n.d.).

A Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT) aconselha a emissdo de uma nota de
crédito nas seguintes situacdes:

- Erro no preenchimento da fatura (estorno): deve ser emitida uma nota de crédito na
totalidade do valor da fatura, anulando-a, e emitindo uma nova fatura com os dados corretos.

Exemplo: E emitida uma fatura com a data incorreta, como podemos observar na figura 10.
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Figura 9 - VFO para Nota de Crédito

© 100 & Compm
ol e [ o ) Owne 1 S - e s Wt e * (P i I Conure
# | G | armaghs | vt | CoguCanarzs | o v | T Ao

1 P O 3 "G e e

L e i. . For

Tetet tm

" Cawe ater
————

Fonte: Captura de Ecrd do Software Primavera — VFO para VNC da AFAVIAS

H

e

Ou devolucdes: deve ser emitida uma nota de crédito no valor dos produtos devolvidos.

Exemplo: O fornecedor de bebidas para a cantina da empresa aceita devolucao das garrafas

para reutilizacdo das mesmas, como se observa na figura 10.

Figura 10 - VNC

Fonte: Captura de Ecrd do Software Primavera — VNC da AFAVIAS

Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas Decisdes Empresariais
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3.3 Departamento de Controlo Interno

O Departamento de Controlo Interno (DCI) tem como principal funcéo tratar todos
0s procedimentos estabelecidos por lei e pela diregdo de uma organizagéo, de acordo com as
metas institucionais, com o objetivo de: salvaguardar 0s seus ativos e 0S Seus recursos
humanos, financeiros e fisicos; assegurar a veracidade e integridade dos registos
contabilisticos e da respetiva informacdo financeira; prevenir e detetar fraudes e erros;
atitudes de desperdicio; abusos ou préticas antieconémicas ou corruptas e outros atos ilegais;
gerar informacdo financeira fidvel e rapida; cumprir leis e regulamentos; garantir o
cumprimento das politicas de gestdo adotadas e procedimentos da organizacao; conduzir e
executar as suas atribuicdes / objeto social, programas, projetos, atividades e fun¢des de uma
forma regular, produtiva, econdémica, eficiente e eficaz; e produzir informacdo de gestdo
relativa aos resultados e efeitos alcangados (Secretaria Geral da Economia, n.d.).

Georgina & Martins (2007) indicam que o controlo interno compreende um plano de
organizacgdo e coordenacgéo de todos os métodos e medidas adotadas num negocio a fim de
garantir a salvaguarda de ativos, verificar a adequacdo e confiabilidade dos dados
contabilisticos, promover a eficiéncia operacional e encorajar a adesdo as politicas
estabelecidas pela gestéo.

O DCI utiliza Guias, que sdo documentos que acompanham o transporte de
mercadorias (de acordo com o regime dos bens em circulacdo) em territorio nacional. De
acordo com a Autoridade Tributaria e Aduaneira, os bens de circulacdo sdo todos os
materiais que se encontram fora dos locais de producao, transformacgdo ou exposicdo nos
estabelecimentos de venda. Os tipos de documento de transporte permitidos sdo: as Guias
de remessa, Guias de transporte, Guias de movimentacdo de ativos proprios, Guias de

devolucdo e Guias de consignacado. (Eportugal, n.d.).
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Figura 11 - Tipo de Guias
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Fonte: Captura de Ecra do Software Primavera —
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Tipo de Guias da AFAVIAS

As GTACs tém como objetivo monitorizar os materiais que se deslocam de uma

central ou armazém pertencente a AFAVIAS. A empresa possui 5 centrais de betdo,

betuminosos e britagem para apoio as obras, e venda direta ao publico na ilha da Madeira.

Estas encontram-se localizadas geograficamente de forma a abranger toda a Regido,

garantindo assim uma capacidade produtiva de agregados de 1000m?®/hora distribuidas pelas

5 centrais. Cada armazem ou central apresenta um codigo interno, como € possivel observar

na figura 13 (projeto - 1576).

Figura 12 - GTAC
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Fonte: Captura de Ecréd do Software Primavera — GTAC da AFAVIAS
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A empresa possui varios veiculos, tanto para transporte de colaboradores como

também de mercadorias. Estes veiculos abastecem em zonas especificas da regido e através

da FPS séo registadas as informacdes relativas ao seu abastecimento (Figura 14).

Figura 13 - FPS
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Fonte: Captura de Ecra do Software Primavera — FPS do AFAVIAS

Pontualmente, é feita a contagem do inventario da oficina, da sede, com o auxilio do

programa Primavera.

Figura 14 - Contagem de Inventérios - 1
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Fonte: Captura de Ecrd do Software Primavera — Artigos AFAVIAS
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Neste programa, através da lista “Artigos com Estante ¢ Armazém com Alterna”, ¢
exportado um ficheiro para o Excel onde sera feita a contagem presencial no armazém
(Tabela 4).

Se ndo se verificar igualdade na contagem do Excel, com a contagem fisica, é

necessario averiguar junto aos responsaveis da oficina, o porqué desta desigualdade.

Tabela 4 - Contagem dos Inventéarios - 2

Cdd. do | Descricdo | Unidades | Observacoes Justicacdo | Agdo
Artigo
SCA1494001 Tubo -2 O Gltimo movimento deste artigo refere-

se a um consumo efetuado de 1 unidade
a 09/10/2021 através da CGO N°6837

SCA1496815 Mangueira -1 O dltimo movimento deste artigo refere-
se um inventario realizado a 22/10/2020
que originou um acerto positivo de uma
unidade pelo doc. N°174

SCA1426194 Tubo -1 O Gltimo movimento deste artigo refere-
se a um consumo efetuado de 1 unidade
a 01/04/2022 através da cgo n° 2426

SCA373210 Tubo -1 O Gltimo movimento deste artigo refere-

se a uma transferéncia de armazém
realizado a 05/06/2009 através do doc.
TRA n° 535

VOL20542199 | Radiador -1 O Gltimo movimento deste artigo refere-

se a um consumo efetuado de 1 unidade
a 31/08/2017 através da CGO n° 3893
SCA1374040 Tubo 1 O dltimo movimento realizado neste

artigo refere-se a uma entrada de stock
de 1 unidade a 17/10/2021 através do
doc. VGR n° 6576

Fonte: AFAVIAS — adaptado de folha de Excel para Controlo Interno

3.4 Departamento Financeiro

O departamento financeiro € um setor especifico da empresa e pode ser considerado
0 nucleo principal da organizacéo, pois é aquele que administra os recursos da mesma. Este
faz o controlo da tesouraria, dos investimentos e dos riscos, além do planeamento financeiro
da empresa e da divulgacdo dos seus resultados. Isso significa que um negdcio s6 pode
sobreviver se esta area for saudavel, ou seja, se apresentar os resultados que permitem a
empresa alcancar os objetivos esperados. Também tém relacdo direta com 0s outros

departamentos da empresa, como a administracdo, os recursos humanos, marketing e vendas.

Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas Decisdes Empresariais 23



Capitulo I11: Descricao das tarefas desenvolvidas no estagio

Existem ainda vérios detalhes e atividades nesta area, tais como: finangas, passivos e contas
a receber, niveis de maturidade da gestdo do or¢camento, captacdo e aplicagdo de recursos,
entre outros.

A funcdo do departamento financeiro é garantir recursos para que a empresa possa
cumprir 0s seus objetivos, mantendo-se ativa e competitiva e alcancando tanto lucros
imediatos, como também a longo prazo. A estrutura e as rotinas do departamento financeiro
dependem do tamanho e da atividade da empresa.

Para controlar a conta corrente devem criar-se notas de pagamentos ao fornecedor,
permitindo a consulta dos pendentes regularizados. Posteriormente, pode-se consultar 0s
documentos vencidos para verificar quais 0s pagamentos em falta.

Quando se emite uma fatura de compras, é lancado um valor pendente na conta
corrente do respetivo fornecedor. Em seguida, deve ser criada uma nota de pagamento ao

fornecedor para que seja possivel ver os pendentes regularizados.

Tabela 5 - Nota de Pagamento

Contas Correntes = 0 X

[™) Confirmar &) Imprimir
Gerais | Dados Liquidagdo | Distribuic3o Automdtica | Restricdes valor: 130 211,25
Descontos: 0,00
des: 0,00
Tipo de Entdade: Fornecedar v| [ tndhuir entidades associadas i
V. Excesso: 0,00
Fornecedor Fornecedores 1250 Totak 130 211,25
DataDoc.até  0306/2022 (@~ [ 56 vencidos até 6/2022 Moeda:
e — . _ = Cambio:
mento: NP 12| [NOTA DE PAGAMENTO 022 | 18512022
Cf. DataDoc. DataVenc. Moeda  Document N.°Do Total Pendente A Pagar Desc. Modh Cd, Pag Entidade Comer. 4|
| 16/05/2022 16/05/2022 AKZ VFO 2022214  25/2022 130 211,25 0,00 130 211,25 0,00 NUM 1
Movimentos para a Contabildade e Bancos :
Documento: | NOTA DE PAGAMENTO | Nomero: [628 j
Yaoresem: AKZ |~ 461,6569999 Recalcuar Mov. Pré-Datados
DataMov.  Movimento Série Nimero Conta  ItemTes. Total Balc3o To. Desariclo Emitido Projeto Elem, _‘J —!
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Fonte: Captura de Ecra do Software Primavera — NP da AFAVIAS

A Reconciliacdo Bancéria é um processo em que se comparam 0s extratos bancarios
com a contabilidade interna da empresa. Este procedimento deve ser realizado

periodicamente, pois permite detetar possiveis erros de tesouraria (Figura 16 e Anexo 1)
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Fonte: Captura de Ecra do Software Primavera — Reconciliagdo Bancaria da AFAVIAS

Diariamente, as empresas efetuam diversas transacfes financeiras (pagamentos,

transferéncias, recebimentos, investimentos, etc). Para assegurar que essas mesmas

transacdes estdo devidamente registadas, € necessario proceder a reconciliagdo de contas:

comparando as entradas e saidas e as transacOes efetuadas pela empresa. O resultado da

reconciliacdo bancéaria deve ser um relatdrio claro e objetivo, no qual é possivel identificar

as diferencas encontradas entre 0s extratos bancarios e o saldo interno da empresa.
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Capitulo IV: Impacto das Caracteristicas Demograficas e
Psicologicas dos Gestores nas Decisbes Empresariais

O terceiro capitulo do presente relatorio descreve e discute a problematica do
Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas DecisGes Empresariais.

Em primeiro lugar, e de forma introdutoria, sera abordada a temética do estudo das
finangcas comportamentais corporativas, como forma de evidenciar que nem todas as
decisdes dos gestores sdo racionais e estas podem revelar comportamentos sistematicos,
afetando assim o desempenho das organizagoes.

Posteriormente, sdo exploradas a Teoria dos Escaldes Superiores, e a Teoria de
McClelland, de forma a explicar com fundamento tedrico, o impacto das caracteristicas dos
gestores nas decisdes empresariais.

Por altimo, sdo analisadas de forma extensiva as caracteristicas demogréaficas e

psicologicas mais relevantes dos individuos para a tomada de decisoes.

4.1. Introducéo aos Estudos Comportamentais Corporativas

As financgas corporativas comportamentais (FCC) examinam os efeitos dos vieses
psicologicos dos gestores e investidores nas decisdes de finangcas corporativas de uma
empresa, como por exemplo, a avaliacdo de investimentos e a estrutura de capital. Baker et
al. (2004) identificaram duas abordagens no campo das FCC: a abordagem dos investidores
irracionais, tendo em conta a irracionalidade dos gestores, e a abordagem dos gestores
irracionais, tendo em conta a irracionalidade dos investidores.

Na vertente dos gestores irracionais, existem cada vez mais pesquisas que
reconhecem o0s preconceitos psicologicos. As finangcas neoclassicas, estdo focadas nos
efeitos dos problemas de gestédo e assimetrias de informacdo nas decisfes de investimento e
financiamento. No entanto, as FCC, focam-se nos efeitos dos vieses psicologicos dos
gestores sobre as decisdes. Shefrin (2007) identifica 3 categorias destes fendémenos
psicoldgicos que sdo: 0s vieses, as heuristicas e os efeitos de enquadramento. Shefrin (2007)
acrescenta ainda que alguns vieses sdo: 0 otimismo excessivo; excesso de confianca; viés de
confirmacdo; e ilusdo de controlo. Em relacdo as heuristicas, alguns exemplos sdo: a
representatividade; a disponibilidade e a ancoragem, e alguns exemplos dos efeitos de

enquadramento sdo: a aversdo a perda e a Teoria da Perspetiva.
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As finangas comportamentais tém origem com o trabalho dos psicologos Tversky e
Kahneman (1981), juntamente com o economista Robert J. Shiller, (1985), na década de
1980. Para além disso, eles aplicaram os preconceitos e heuristicas subconscientes, presentes
na forma como os agentes tomam decisdes financeiras. No mesmo espaco temporal, 0s
investigadores na area das financas propuseram a hipdtese do mercado eficiente, que
corresponde a uma teoria popular de que o mercado de acBes move-se de maneira racional
e previsivel. Na realidade, os mercados estéo cheios de ineficiéncias devido ao pensamento
imperfeito dos investidores sobre pregos e 0 risco.

Além do mais, ndo é idealista e por isso, 0s mercados sdo, por vezes, ineficientes. A
presenca de anomalias de mercado, tais como as bolhas especulativas, rea¢es exageradas e
informacdo insuficiente, demonstram que o processo de tomada de decisdo financeira ndo
envolve apenas agentes racionais e calculistas. Portanto, a necessidade de compreender tais
anomalias e erros de julgamento humano envolvidos, torna-se o maior impulsionador das
finangas comportamentais. As financas comportamentais correspondem a uma teoria de
pensamento relativamente recente que tem como papel analisar o resultado comportamental
especifico na tomada de decisdes. Até os lideres corporativos desviam-se sistematicamente
do modelo neoclassico padrdo da tomada de decisdo racional e apresentam vieses

psicoldgicos, quando sdo necessarias tomar decisdes corporativas.

4.2. Teoria dos Escaldes Superiores

A Teoria dos Escaldes Superiores (TES) da contexto ao fendmeno do estudo das
finangas comportamentais corporativas, no sentido em que as caracteristicas dos gestores
podem ter influéncia sobre as decisdes tomadas no seio da empresa. A TES afirma que as
caracteristicas de um gestor influenciam o seu nivel de desempenho, as suas escolhas
estratégicas, e consequentemente, os resultados organizacionais (Hambrick & Mason, 1984).
Esta teoria sugere que, quanto mais complexa é uma decisdo, mais impacto tém as
caracteristicas pessoais dos responsaveis pela tomada de decisbes. O principio da TES,
reconhece que as diferentes caracteristicas dos gestores de topo, como a idade ou experiéncia
de carreira, afetam as suas decis@es, e as escolhas estratégicas a adotar. Assim, a TES realca
que os lideres tomardo uma decisdo com base nas suas caracteristicas cognitivas, sociais e
fisioldgicas. Inimeras pesquisas foram realizadas sobre a TES, identificando uma relacéo
entre a demografia do lider e os resultados obtidos pelo mesmo (Nielsen et al., 2010).

Identifica-se ainda, impacto no seu modus operandi, como: na inovagdo (Kitchell, 1997),
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nos gastos em 1&D (Barker & Mueller, 2002), marketing corporativo (Bamber et al., 2010),
no desempenho da empresa (Weinzimmer, 1997), e no saldo de tesouraria (Orens & Reheul,
2013), no sentido em que empresas que gastaram maiores quantias nestas areas foram mais
propensas a selecionar CEOs mais novos, mais instruidos e com formagdao técnica.

O diagrama seguinte explica como as caracteristicas da TES afetam as escolhas

estratégicas corporativas.

Figura 16 - TES na Perspetiva das Organizacoes

Caracteristicas dos gestores de topo Escolhas Desempenho
Psicoldgica Demografica Estratégicas
Valores de base Idade Inovagdo de Rentabilidade
Cognitiva Produtos
Faixas Funcionais Diversificagdo nao VariagGes de
relacionada Rentabilidade
Experiéncias na Diversificagao Crescimento
carreira relacionada
Raizes Aquisicdo Sobrevivéncia
Socioecondémicas
Educacdo Intensidade de
Capital
Posigao Financeira InstalagGes e
equipamentos novos
Caracteristicas do Integragao
grupo
Alavancagem
Financeira
Complexidade
Administrativa

Fonte: Adaptado de (Zoni & Pippo, 2017)

Chaganti & Sambharya (1987) defendem que a organizacdo no seu todo, é
condicionada pelo perfil da gestdo de topo. Consequentemente, as decisGes estratégias, e
praticas adotadas pelas chefias, influenciam o desempenho de todas as hierarquias
(Hambrick & Mason, 1984; Carpenter et al., 2004).

Esta teoria foca-se, na sua maioria, na analise das caracteristicas, estilos de vida,
educacdo, e formacdo das equipas de gestdo de topo da empresa.

Assim, 0s gestores devem ter em conta os seus valores, premissas e perce¢des na
tomada de escolhas estratégicas para apresentarem solucdes vidveis (Hambrick & Mason,
1984; Carpenter et al., 2004).

Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas Decisdes Empresariais 23



Capitulo IV: Impacto das Caracteristicas Demogréficas e Psicoldgicas dos Gestores nas Decisdes
Empresariais

Hambrick & Mason (1984) acrescentam que esta teoria proporciona quatro grandes
beneficios: oferecer maior poder de previsdo dos resultados organizacionais; servir de base
para o recrutamento; selecionar novos gestores de topo; e capacitar a previsao dos planos da
concorréncia.

A TES defendida por Hambrick e Mason, (1984) é uma teoria detalhada e
desenvolvida, em que as interagdes precisam de ser analisadas para aumentar a compreensao
dos efeitos das caracteristicas da gestdo de topo em relacdo a estratégia e ao desempenho das
organizacdes. A TES subentende que os gestores e as suas escolhas estratégicas variam de
acordo com as caracteristicas de cada organizacdo. Portanto, esta teoria define que as
previsdes de resultados organizacionais estdo diretamente relacionadas com o nivel de
discernimento da geréncia (Hambrick & Finkelstein, 1987). Ou seja, se houver um nivel
elevado de discernimento, as caracteristicas dos gestores refletem-se na estratégia e no
desempenho organizacional. No entanto, se houver caréncia de discernimento, os resultados
serdo evidenciados nas caracteristicas dos gestores (Hambrick & Finkelstein, 1987).

Hambrick e Mason (1984) também elaboraram uma lista ndo exaustiva de
caracteristicas demograficas dos gestores. Alem disso, indicaram 21 proposicdes que
relacionam essas caracteristicas as escolhas estratégicas e ao desempenho dos resultados nas
empresas. Tais proposicdes foram categorizadas em grupos: faixa etaria, experiéncia de
carreira, educacgdo formal, contexto socioeconémico, situacao financeira e heterogeneidade
de grupo (T.-T. Chuang et al., 2007). Acrescentando, Hambrick e Mason (1984) comentam
que a experiéncia de um gestor de topo pode ter um efeito significativo sobre as suas
decisdes.

Grusky (1963) acrescenta ainda, que os gestores que vém de fora da empresa
transmitem qualidades que ndo podem ser cultivadas pelos gestores internos. Kotin e Sharaf
(1967), Carlson (1972) e Helmich & Brown (1972), complementam que 0s gestores de topo
de fora da organizacdo, tendem a implementar mudancas mais significativas nas estruturas,
nos procedimentos e nas pessoas, em comparagdo com 0s gestores internos. Assim, um
gestor externo a organizacdo, tem um menor compromisso com a mesma, mas tende a ter
como objetivo criar novos gestores que sejam fiéis.

A gestdo dos escaldes superiores, tem as suas caracteristicas associadas com a
orientacdo estratégica das organizacdes, demonstrando que os altos gestores tém autoridade
na tomada de decisdes e na adogdo das praticas de gestdo inovadoras. A perspetiva foca-se
em identificar as caracteristicas pessoais que influenciam na propensdo relativa a inovagdes
(Hambrick & Mason, 1984).
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4.3. Teoria de McClelland e 0 Comportamento
Empreendedor

David McClelland foi um pioneiro no que toca ao estudo das caracteristicas
comportamentais dos empreendedores de forma a encontrar um padrdo entre estes. Este,
criou a Teoria de McClelland (1972), que se destacou das demais existentes. Esta distingue-
-se ainda pela facilidade de abordagem e aplicacdo. As carateristicas comportamentais dos
empreendedores afetam as empresas, tanto quanto as caracteristicas demogréficas e
psicoldgicas, pois operam em sistemas motivacionais, cognitivos e comportamentais que
iniciam, navegam e regulam o comportamento empreendedor (Obschonka & Stuetzer,
2017).

Para Engelman & Fracasso (2003), as caracteristicas comportamentais
empreendedoras de McClelland, devem contribuir para o triunfo dos empreendimentos.
Compreende-se que existem caracteristicas do individuo que sdo interinas enquanto outras,
aprendidas e posteriormente desenvolvidas.

Segundo Souza (2001), € importante desenvolver o comportamento empreendedor,
no sentido do gestor procurar oportunidades e vantagens competitivas, para capacita-lo a
criar, conduzir e executar processos para qualquer plano necessario a nivel organizacional.
Isto deve-se a relevancia que o perfil psicoldgico dos empreendedores apresenta e quais sao
0s seus tracos de personalidade mais dominantes.

Lorentz (2015) identifica ainda que um empreendedor apresenta uma série de
caracteristicas que o distingue dos demais e que influenciara o seu desempenho:
rentabilidade, variacGes de rentabilidade, crescimento e sobrevivéncia.

McClelland e outros investigadores notaveis concluiram que as caracteristicas
empreendedoras inframencionadas sdo categorizadas em trés vertentes: Sucesso; Afiliacdo
e Poder (Mcclelland, 1972). Em 1972, McClelland realiza ainda um estudo que tem como
premissa, a percecdo de oportunidades, onde classifica a sociedade em dois grupos: os que
apresentam predisposicdo e intencdo para empreender, e 0s que ndo se identificam desta
forma. Em 1982, McClelland, através da sua empresa de consultoria McBeer & Company,
iniciou um projeto de estudo que abrangeu 34 paises. Neste projeto, foi possivel identificar
quais as caracteristicas comportamentais empreendedoras que mais sobressaiam e eram
comuns aos empreendedores de sucesso. Estas caracteristicas, anteriormente separadas por
trés vertentes, foram mais tarde reduzidas de 20 para 10. As caracteristicas comportamentais

empreendedoras foram ainda reagrupadas em trés categorias de competéncias pessoais:
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realizacdo; planeamento; e poder. As dez caracteristicas sdo: procura de oportunidades e
iniciativas; persisténcia; comprometimento; exigéncia de qualidade e eficiéncia; céalculo de
riscos; estabelecimento de objetivos; procura de informagdes; planeamento e monitorizagdo
sistematica; persuaséo e rede de contactos; e independéncia e autoconfianca (Young, 1990).

A personalidade é uma das caracteristicas mais marcantes, pois é a que demonstra
uma maior estrutura motivacional no empreendedor (McClelland, 1961). Zampier &
Takahashi (2014) validam a ideia de que o grupo com perfil empreendedor esta
constantemente a procura de realizacdo profissional e pessoal. O empreendedor ndo é um
ator social estatico no que se refere ao seu comportamento, mas sim um ser dindmico nessa
questdo comportamental. Os individuos que foram identificados com estas caracteristicas de
empreendedorismo sdo propensos a enfrentar e superar obstaculos e adaptam-se
dinamicamente a alteracdes organizacionais (da Silva Carreira et al., 2015). Nassif et al.,
(2014) afirmam que o fator crucial para o sucesso dos empreendedores é a constante
evolucdo das suas habilidades para criar e desenvolver negécios. A capacidade de lidar com
a adversidade é uma condicionante onde o comportamento do empreendedor mostra-se
fulcral (MINELLO, 2014). Assim, € da maior importancia gque se promova uma
aprendizagem empreendedora no que toca ao comportamento organizacional (Leiva et al.,
2014)

4.4. Caracteristicas Demograficas

A gestdo praticada é refletida na empresa, ou seja, a percecdo, os valores e as
caracteristicas dos gestores influenciam o processo de tomada de decisdes e por
consequéncia, o desempenho da empresa (Crossland & Hambrick, 2007). As cognicbes dos
gestores sdo medidas através das particularidades demogréaficas, tais como: a idade,
experiéncia préatica e teorica, tempo, poder e género. Estas caracteristicas sdo responsaveis
pelas estruturas psicoldgicas que adaptam a interpretacdo da situacdo, enquanto contribuem
para formular alternativas estratégicas mais adequadas para a empresa (Carpenter et al.,
2004).

A literatura da TES demonstra que as caracteristicas demograficas estdo relacionadas
com a estrutura do sistema de avaliacdo (Reheul & Jorissen, 2014); os media educacionais
tém uma relacdo com a adogdo de tecnologia da informacdo (Chuang et al., 2009) e, a
educacdo dos gestores esta positivamente associada ao planeamento de negécios (Gibson &
Cassar, 2002).
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4.4.1. Experiéncia

A experiéncia do gestor é um fator que pode afetar o seu desempenho, quer pela
positiva, quer pela negativa. Em primeira instancia, supde-se que gestores com mais
formacdo teriam maior vantagem por terem maior experiéncia, no entanto, existem indicios
que os gestores com idade avancada, que normalmente sdo 0s que tém mais experiéncia,
tendem a ser mais conservadores e avessos ao risco, principalmente no fim de carreira.

A TES explica ainda que a tomada de decisé@o no ambito das decisbes empresariais,
por parte dos gestores é influenciada pelas experiéncias anteriores dos mesmos. Patzelt et al.
(2008) afirmam que a experiéncia anterior aumenta o conhecimento do CEO sobre as
politicas financeiras e auxilia-o a identificar possiveis oportunidades. Fischer & Pollock
(2004) concordam ainda que as experiéncias anteriores do gestor tendem a aumentar a
eficiéncia e a sobrevivéncia da empresa. Por outras palavras, a experiéncia e o historico da
administracdo podem trazer um impacto significativo nas decisdes financeiras da empresa.
Posto isto, a presenca de experiéncia anterior do mesmo esta significativamente relacionada

a tomada de decisdes de teor financeiro.

4.4.2. Formacao

O nivel educacional é outra caracteristica frequentemente apontada nos estudos da
TES. A formacdo esté associada a capacidade de gerar e implementar solugées criativas. Os
gestores com maior nivel de instrucdo possuem uma atitude mais flexivel e recetiva em
relacdo a inovacdo (LI & TAN, 2009). O nivel de educacdo também esta relacionado com a
capacidade cognitiva, refletindo assim as habilidades de gestdo de recursos e riscos (Yang
et al., 2011).

De acordo com a TES, a educacdo do gestor reflete-se nas caracteristicas das
organizacgdes (Orens & Reheul, 2013). Assim, os CEOs mais instruidos sdo menos avessos
ao risco, mais abertos a novas ideias, mudancas e oportunidades. Barker e Mueller (2002) e
Rakhmayil (2008) defendem também que os niveis de educagdo superiores tém uma

influéncia positiva na tomada de decisdes financeiras da empresa.

Impacto das Caracteristicas dos Gestores nas Decisdes Empresariais 32



Capitulo IV: Impacto das Caracteristicas Demogréficas e Psicoldgicas dos Gestores nas Decisdes
Empresariais

4.4.3 ldade

Hambrick e Mason, (1984) argumentam que 0S gestores mais jovens sdo mais
suscetiveis a correr riscos, isto porque séo atraidos pela possibilidade de grandes retornos
financeiros (Yim, 2013). Contudo, pela falta de experiéncia e visdo das vertentes de escolhas
estratégicas, por vezes acabam por totalizar retornos abaixo do esperado. Por outro lado, os
gestores mais velhos podem estar menos propensos ou serem menos capazes de aprender e
integrar nova informacdo (Bamber et al., 2010). Ou seja, estes podem estar mais
comprometidos com o status quo e menos propensos a arriscar (Serfling, 2014).

Com base na TES, os gestores mais velhos sdo mais avessos ao risco € menos
agressivos do que os mais jovens (Hambrick & Mason, 1984). Consequentemente, estes
preferem optar por financiamento interno em detrimento a financiamento externo. Bertrand
e Mullainathan (2003) defendem que os gestores com mais idade e que exercem influéncia
sobre o conselho de administracdo, podem ser menos agressivos nas politicas financeiras por
causa dessa capacidade. Serfling (2013) acrescenta ainda, que empresas com CEOs mais

jovens investem mais e tender a criar maiores oportunidades de crescimento.

4.4.4. Género

Borisoff & Victor (1997) admitem que é do senso comum que 0s homens séo
aventureiros, dominantes, vigorosos e obstinados, enquanto que as mulheres sao
consideradas emocionais, passivas, dependentes, carinhosas, assertivas e cooperativas. As
mulheres foram socialmente pressionadas a abandonar os objetivos pessoais em detrimento
da construcdo de uma familia, enquanto que os homens foram incentivados a carregar a
responsabilidade de garantir a estabilidade financeira da mesma (Eagty & Karau, 1991).

Alguns estudos apoiam a suposicdo de longa data sobre os esteredtipos de que as
mulheres sdo mais cooperativas em conflitos do que 0os homens e que 0s homens tém a
tendéncia de serem mais competitivo do que as mulheres. Estudos revelaram que as mulheres
mostram forte preferéncia por acomodacdo e compromisso, e menor preferéncia por
competicdo do que os homens (Korabik et al., 1993).

Estudos do foro psicolégico mostraram ainda que os homens e as mulheres tendem
a endossar conflitos e estratégias de gestdo que complementam as expetativas de papéis de
género. Apesar da ideia de que as mulheres na populacdo em geral mostram preferéncia por
se acomodar e sdo menos favordveis ao estilo competitivo de resolucdo de conflitos,

(Brahnam et al., 2005) relatou que esta questdo ndo se verificou nas suas pesquisas.
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Ao lidar com conflitos, as mulheres muitas das vezes classificaram os homens como
menos cooperativos e mais competitivos, e os homens classificaram as mulheres como mais
cooperativas e menos competitivas (Esin & Ayhan Demir, 2001). No entanto, 0os homens
demonstraram uma preferéncia pelo evitar de conflitos. Brahnam et al., (2005) descobriram
que, efetivamente, existiam muitas diferencas nos estilos de resolucdo de conflitos entre
homens e mulheres. Os resultados revelaram que os homens tendem a usar um
comportamento mais competitivo em relagdo ao mesmo sexo, evitando este comportamento
quando em conflito com o sexo oposto. Neste caso, 0s homens relataram um comportamento
mais flexivel.

Com o passar dos anos esta discrepancia do papel social do homem e da mulher foi
diminuindo, e se aproximando, no ambito profissional. Ainda assim, as diferencas nas
caracteristicas dos mesmos, continuam a ter impacto nas decisdes empresariais que estes tém
de realizar nos seus cargos.

Estudos recentes investigam o impacto do género na gestdo de resultados. Barua et
al. (2010) & Liu et al. (2016) relatam que as CFOs mulheres envolvem-se menos em gestao
de resultados do que os seus colegas do sexo oposto. Peni & Véhamaa (2010) descobrem
que as CFOs mulheres envolvidas na gestdo de resultados tendem a gerir e reportam de
forma mais conservadora. De acordo com os resultados obtidos por Ran et al. (2015) e Liao
et al. (2015), a diversidade do género em conselhos de administracdo tende a aumentar 0s
lucros e nutrem a divulgacdo voluntéaria de relatdrios adicionais.

Francis et al. (2015) realizam uma andlise detalhada do impacto do género do CFO
no conservadorismo contabilistico. Os seus resultados mostram que as CFOs mulheres
recém-nomeadas relatam de forma mais conservadora do que 0S Seus antecessores, em
comparacdo com homens recém-nomeados CFOs que sucederam CFOs femininos ou
masculinos. De acordo com os seus resultados, o conservadorismo feminino aumenta ainda
mais quando confrontado com litigios mais elevados ou risco de seguranga no emprego. Em
andlises adicionais, feitas pelo mesmo, descobriu que as empresas mostram menor
alavancagem, despesas de capital, crescimento de vendas e despesas de 1&D, bem como
ativos tangiveis mais altos apds a nomeacdo de uma CFO mulher, e que essas empresas
simultaneamente reduzem o indice de distribuicdo de dividendos. Utilizando a mesma
amostra de dados, Francis et al., (2015) investigam a agressividade fiscal de mulheres e
homens CFOs e descobrem que estes envolvem-se com significativamente mais frequéncia
em atividades de protecéo fiscal do que as suas contrapartes femininas. No entanto, ndo

observam diferencas entre CFOs femininos e masculinos em estratégias de elisdo fiscal de
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baixo risco. Dyreng et al. (2010) também investigam o impacto do género dos gestores nas
taxas efetivas de imposto corporativo, mas ndo observam diferengas significativas.
Adicionando a evidéncia sobre os efeitos do género nas finangas contabilisticas, Ho et al.
(2015) descobrem ainda que as empresas com CEOs do sexo feminino relatam mais

conservadoramente se a empresa enfrentar altos riscos de litigio ou aquisicéo.

4.4.5. Poder

De acordo com a TES, o CEO desempenha um papel significativo na tomada de
decisdo. Hambrick et al. (1993) explicam que os novos CEOs apresentam um foco mais
externo, e por vezes, apresentam-se mais avessos ao risco na tomada de deciséo, ou seja,
preferem alternativas ao endividamento. A medida que os gestores sobem na carreira, 0s
mesmo ficam mais confiantes e consequentemente deparam-se com desafios maiores nas

decisdes financeiras (Orens & Reheul, 2013).

4.5. Caracteristicas Psicoldgicas

E necessaria uma pesquisa minuciosa e continua quando os comportamentos, atitudes
e tracos psicologicos sdo analisados, pois nem todas as pesquisas existentes séo aplicaveis
aos dias de hoje (Crossland & Hambrick, 2007). Assim, os estudos desta categoria abstém-
-se de avaliagcdes diretas de psicologia e dos valores dos gestores. Em alternativa, sdo
assumidas certas caracteristicas psicologicas e comportamentos a partir de caracteristicas
demogréficas, ou sdo ainda definidos modelos de pontuacdo a partir das caracteristicas

demogréficas de gestores.

4.5.1. Excesso de Confianca

Ahmed Ernst et al. (2012) defendem que os CEOs excessivamente confiantes tendem
a usar estratégias menos conservadoras do que 0s seus colegas com niveis normais de
confianca, mesmo que as empresas tenham mecanismos de monitorizacao e controlo. Assim,
Malmendier e Tate (2005) declararam que 0 excesso de confianca na capacidade de qualquer
CEO para impor a sua tomada de decisdo na empresa, pode levar a que as empresas
enfrentem mais problemas nas suas politicas de decisdo. O viés de excesso de confianca
também pode ser a causa de problemas financeiros na empresa, visto que este tipo de

gestores é menos avesso ao risco e menos aberto a novas solugdes.
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Segundo Hribar & Yang (2016), os CEOs excessivamente confiantes sdo mais
propensos a emitir previsoes de lucros e tendem a escolher um intervalo de previsdo menos
vasto, e como consequéncia, S80 mais propensos a nNdo cumprir com as suas proprias
previsdes, ou seja, as decisdes tendem a ser de uma perspetiva demasiado otimista.

De forma equivalente, Brick et al. (2006) também concordam que 0s gestores com
excesso de confianca preferem o financiamento por divida em alternativa do uso do capital
préprio. Jing et al. (2013) concluem que o excesso de confianca do empreendedor pode levar

a resultados que prejudicam financeiramente uma empresa.

4.5.2. Narcisismo

O narcisismo é um trago de personalidade caracterizado por um senso grandioso de
si mesmo, arrogancia, exploracdo, vaidade e falta de empatia (Raskin & Terry, 1988). Este
é alimentado por um desejo de realizacdo, poder e status. Os narcisistas sao ainda conhecidos
por ascender para cargos executivos (Brunell et al., 2008).

As consequéncias do narcisismo sdo investigadas empiricamente com diversas
abordagens. Num estudo efetuado por Majors (2016) classificou-se os participantes através
de uma pontuagdo de personalidade “Dark Triad” de maquiavelismo, narcisismo e
psicopatia. Com esta, foi possivel concluir que os participantes com pontuacgdes excessivas
em qualquer uma das trés dimensdes relatam de forma mais agressiva. Para além disso,
Rijsenbilt & Commandeur (2013) mostram que CEOs narcisistas sdo significativamente
mais propensos a tomar decisdes para beneficio proprio, dentro da empresa em vez do bem
da mesma, do que CEOs que ndo apresentam este traco. Ham et al. (2017) examinam 0s
CEOs narcisistas, descobrindo que estes tendem a gerir os lucros com mais propensdo ao
risco, ou seja, sao menos conservadores, 0 que leva a sistemas de controlo internos mais

fracos e estdo associados a reformulacGes mais frequentes.

4.5.3. Valores

Hambrick & Finkelstein (1987) e Crossland & Hambrick (2007) defendem que a
discricdo dos gestores € um elemento moderador das previsdes dos escalfes superiores.
Para além disso, o resultado organizacional e a eficacia na estratégia podem ser vistos como
reflexos dos valores e bases cognitivas dos gestores de topo na forma como atuam na

organizagdo (Hambrick & Mason, 1984).
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A estratégia organizacional é classificada como um dos papéis dominantes
e de responsabilidade da gestdo de topo. No entanto, na Gltima década, os estudos apontam
que o foco principal do processo de tomada de decisfes, conforme a TES, ¢ a influéncia do
poder executivo sobre os resultados estratégicos (Carpenter et al., 2004).

Eisenhardt et al. (1990) sugerem que as caracteristicas dos colaboradores podem
afetar 0 sucesso dos projetos. Carpenter et al. (2004) acrescenta que os efeitos das
caracteristicas da equipa sobre as estratégias sdo dependentes das caracteristicas dos
membros da administracao, e da forma como 0s mesmos sdo compensados.

Segundo Bourgeois e Eisenhardt (1998), é sugerido que nos processos de decisdes
mais complexos e com maior nivel de risco, que quanto maior é a interacdo, mais
satisfatorios serdo os resultados.

Assim, é defendido que as decisdes dos gestores de topo ndo sdo definidas pelo
passado, mas sim, que refletem as suas aspiragdes para o futuro, ja que as evidéncias
mostram que a substituicdo do gestor pode constituir um poderoso mecanismo de mudanca

estratégica (Carpenter et al., 2004).

4.5.4. Comportamento Etico

O comportamento ético dos gestores e as suas tomadas de decisdo estratégicas com
teor financeiro tém sido estudados intensivamente, nas ultimas décadas. Da mesma forma,
Beaudoin et al. (2015) mostram que, na presenca de conflitos entre incentivos financeiros
pessoais e financeiros corporativos, os CEOs com maior ética tendem a ndo gerir 0s
resultados para beneficio proprio e tém uma influéncia positiva no resto da equipa,
incentivando praticas corretas nas decisoes financeiras. Biggerstaff et al. (2015) e Davidson
et al. (2015) constataram ainda, que o comportamento antiético do CEO, medido pela
existéncia de registos legais, esta associado a fraude de relatorios financeiros.

Para além do mais, Larcker e Zakolyukina (2012) descobriram que a baixa
veracidade e honestidade dos executivos durante as teleconferéncias de resultados podem
ser um indicativo confidvel da existéncia de relatérios incorretos e reformulacbes
subsequentes. Dikolli et al. (2020) e Patelli & Pedrini (2015) examinam a linguagem
utilizada por CEOs, observando que os que tém menor integridade, estdo normalmente
associados a resultados de menor qualidade.

Estudos presentes na comunidade cientifica provam que o comportamento irracional

do gestor arrecada um impacto significativo nas decisdes de financiamento. Malmendier e
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Tate (2005) confirmam que gestores com menos ética podem escolher o financiamento da
divida como preferéncia na sua decisdo de alavancagem. Abor (2007) mostra que este tipo
de CEOs apresentam uma relacdo mais forte sobre a emissdo de divida e défice de
financiamento.

Em suma, os resultados sobre caracteristicas psicoldgicas sdo unanimes: gestores
superconfiantes, narcisistas e com baixa integridade tendem a ter menos controlo na gestéo
de resultados, relatam de forma mais insensivel e estdo mais frequentemente envolvidos em

praticas desonestas nos relatérios financeiros.
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Capitulo V: Concluséo

Num mercado de trabalho cada vez mais competitivo, é fundamental complementar
a teoria com a pratica. Por essa razdo, optei pela vertente profissional como forma de
conclusdo do meu Mestrado em Gestdo. Esta escolha levou-me até & AFA - AFAVIAS
Engenharia e Construcdes, SA, na &rea administrativa e financeira. Esta é uma empresa
especializada em atividades em diversas areas de negdcio, como por exemplo na construcao
e engenharia, hotelaria, imobiliaria, comunicacdo social, gestdo de residuos, comercializacdo
de cimento, comercializacdo e extracdo de inertes, concessdes rodoviarias e energias.

O estagio curricular realizado constituiu uma oportunidade muito enriquecedora para
o desenvolvimento das minhas competéncias profissionais, organizativas, comunicativas e
interpessoais. As tarefas executadas foram diversificadas e abordaram diversas areas,
contribuindo assim para a minha evolugéo profissional e pessoal. Contudo, considero que a
empresa em que estagiei deveria valorizar mais o papel do estagiario e apresentar mais
compreensdo, pois senti que as competéncias e disponibilidade que poderia providenciar a
empresa nao foram aproveitadas, por vezes. No entanto, em alguns departamentos fui uma
oportunidade para suprir algumas caréncias de pessoal. Atraves deste estagio, foi me
providenciada a articulacéo e desenvolvimento dos conhecimentos académicos adquiridos
durante toda a minha formacéo académica na FEUC com o apoio da realidade empresarial
de um dos maiores grupos da Regido Autonoma da Madeira.

Com a revisdo de literatura efetuada, confirmei muitas das suposic¢oes que tinha antes
de iniciar a pesquisa, e ainda adquiri conhecimento acerca de novas teorias. Iniciando a
tematica com as Financas Comportamentais Corporativas, estas suprem as lacunas de
explicacdo dos fendmenos da abordagem classica, como por exemplo como 0s gestores
pensam e se comportam. Entretanto, € homogéneo por toda a literatura, que a Teoria dos
EscalGes Superiores, que é usada como base organizadora, encontra evidéncia empirica que
a corrobora, isto &, que as caracteristicas dos gestores influenciam as politicas das empresas,
nomeadamente a tomada de decisdes. Alguns exemplos sdo: a gestdo de resultados, o
conservadorismo contabilistico, a qualidade de divulgacdo e decisbes corporativas. Para
além desta teoria, foram exploradas as caracteristicas demograficas e psicologicas, de forma
a explicar o impacto que estas tém na tomada de decisdo e, por sua vez no desempenho das

empresas e no comportamento empreendedor dos gestores.
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