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Resumo 

 
O presente trabalho visa demonstrar a experiência obtida ao longo do estágio, nos 

departamentos de: Aprovisionamento/Compras; Contabilidade; Controlo Interno; e 

Financeiro da empresa AFA - AFAVIAS Engenharia e Construções, SA.; e ainda explorar 

a componente teórica que se resume ao Impacto das Características dos Gestores nas 

Decisões Empresariais, no âmbito da conclusão dos estudos no Mestrado em Gestão, pela 

Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra. 

Neste relatório serão descritas as tarefas realizadas ao longo do período de estágio, 

nomeadamente: pedidos de cotação; encomendas; faturas; notas de crédito; contagem de 

inventário; notas de pagamento; reconciliações bancárias, assim como a importância das 

mesmas na atividade da empresa e a utilização do software para efetuar estas tarefas. 

A revisão da literatura deste relatório foca-se no impacto das características demográficas e 

psicológicas dos gestores nas decisões empresariais. Por isso, é importante referir que a 

Teoria dos Escalões Superiores defende que as cognições, valores, e perceções dos gestores 

de topo influenciam nas escolhas estratégicas e o desempenho na empresa. Diversos estudos 

têm analisado a relação entre as características destes e as tomadas de decisão nas 

organizações. 

 

Palavras-chave: Teoria dos Escalões Superiores; Decisões Empresariais; Características 

Demográficas; Características Psicológicas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

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 Construções, 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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Capítulo I: Introdução 
 

O presente relatório surge na sequência da realização do estágio curricular para a 

conclusão do Mestrado em Gestão pela Faculdade de Economia da Universidade de 

Coimbra, cuja principal função é o de auxiliar na inserção dos alunos no mercado de 

trabalho, facultando um contato direto entre os mesmos e a vida profissional. O estágio teve 

a duração de 700 horas e ocorreu entre 1 de fevereiro de 2022 e 14 de junho de 2022. Assim, 

com este relatório pretende-se conjugar a elaboração de um ensaio teórico com a descrição 

do conjunto de atividades desenvolvidas ao longo do estágio curricular, e desta forma 

apresentar a entidade de acolhimento, descrever as tarefas realizadas no estágio, dissertar 

sobre o Impacto das Características nas Decisões Empresariais e por fim concluir com o que 

foi aprendido e uma análise crítica acerca do estágio e da revisão bibliográfica. 

De maneira a contribuir para a empregabilidade dos recém-licenciados, as 

instituições de ensino superior têm vindo a introduzir os estágios curriculares nos seus planos 

de estudo, dando assim também a oportunidade de se conhecerem as motivações, expetativas 

e objetivos dos estagiários (Bolhão, 2014). 

Este relatório está organizado por 5 capítulos, incluindo o capítulo I da introdução. 

No capítulo II é apresentada a entidade de acolhimento que é a AFAVIAS 

Engenharia e Construções, SA; pertencente ao Grupo AFA. Este grupo conta com mais de 

1.500 funcionários e opera em vários mercados, incluindo engenharia e construção; 

hotelaria; e comunicação social. A AFAVIAS inaugurou a sua atividade em 1981, na Região 

Autónoma da Madeira, que corresponde ao seu mercado principal. Começando por atuar no 

setor da construção civil em obras particulares, contudo mais tarde, expandindo a sua 

atividade ao ramo das obras públicas. A sua sede, que foi onde sucedeu o estágio, situa-se 

na Região Autónoma da Madeira no concelho de Câmara de Lobos. 

No Capítulo III do presente relatório, é exposto as atividades desenvolvidas durante 

o estágio curricular realizado na AFAVIAS Engenharia e Construções, SA.  É importante 

realçar a prática dos diferentes conhecimentos adquiridos, nas áreas: do 

aprovisionamento/compras, contabilidade, controlo interno, e financeiro. O estágio teve 

como objetivo adquirir conhecimentos sobre a dinâmica profissional e a realidade do mundo 

empresarial. 

No capítulo IV, será abordada a problemática do impacto das características 

demográficas e psicológicas dos gestores nas decisões empresariais, no sentido em que os 

fatores comportamentais individuais dos gestores tendem a afetar as escolhas estratégicas, 
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que consequentemente determinam o desempenho da empresa (Nielsen et al., 2010). Por 

essa razão, a rapidez, precisão e a execução da tomada de decisão afeta diretamente a 

qualidade da mesma, apresentando assim uma grande influência sobre o efeito da gestão das 

empresas e a eficiência da equipa (Guo et al., 2011).  

Posto isto, o grande propósito deste estudo passa por fornecer uma visão alternativa 

às finanças tradicionais, para uma melhor compreensão do efeito das características 

demográficas e psicológicas dos gestores nas organizações, dando assim destaque à Teoria 

dos Escalões Superiores, desenvolvida por Hambrick & Mason em 1984. Estes apresentaram 

um papel fundamental na compreensão de que as escolhas estratégicas tendem a ser 

influenciadas por fatores comportamentais, e não apenas por otimização financeira (Liao & 

Chuang, 2007; Chuang et al., 2009). 

Por último, no capítulo V, sucede-se as considerações finais relativas ao estágio 

realizado, a análise crítica sobre o mesmo e as conclusões retiradas do desenvolvimento 

teórico que aqui se retrata. 
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Capítulo II: Apresentação da Entidade de Acolhimento 
 

Este capítulo visa dar a conhecer a entidade de acolhimento do estágio curricular 

realizado no âmbito do Mestrado em Gestão, a sua estrutura organizacional, a cultura, os 

valores e a atividade desenvolvida, sendo suplementada com uma breve análise económico-

-financeira.  

 

2.1. Identificação da Entidade de Acolhimento 
 

O estágio curricular foi realizado nas áreas de: aprovisionamento/compras; 

contabilidade; controlo interno; e finanças, na empresa AFA - AFAVIAS Engenharia e 

Construções, 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 

- Câmara de Lobos, Região Autónoma da Madeira, Portugal. O estágio decorreu entre os 

dias 1 de fevereiro de 2022 e 14 de junho de 2022. 

 

2.1.1. Apresentação do Grupo AFA 
 

O grupo AFA é um grupo de empresas que opera nos setores da construção e 

engenharia, hotelaria, imobiliária, comunicação social, gestão de resíduos, comercialização 

de cimento, comercialização e extração de inertes, concessões rodoviárias e energias. O setor 

da construção e engenharia constitui a principal área de negócio do grupo com as empresas 

AFAVIAS e CTM. Neste momento, o Grupo AFA emprega à volta de 1.500 colaboradores, 

sendo a maioria na área da engenharia e construção. 

O grupo foi fundado pelo empresário Avelino Farinha em 1981, na Região Autónoma 

da Madeira, com a empresa AFAVIAS, no mercado da construção. Em 2007, o Grupo AFA 

iniciou a sua expansão internacional em Mauritânia, Senegal e Angola e no continente 

africano, o seu principal mercado, é na República de Angola, com a AFAVIAS, atualmente. 

Relativamente à área de atividade da imobiliária, nomeadamente, a compra, 

conceção, desenvolvimento, comercialização e gestão de ativos, é feita através de várias 

empresas associadas que formam a entidade corporativa comum, AFA Imobiliária.  

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

que se encontram nas Regiões Autónomas dos Açores e da Madeira e no continente 
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português. O Grupo AFA pretende aumentar os seus investimentos nesta área. Estes projetos 

constituem um investimento na ordem de 450 milhões de euros nos próximos 5 anos. 

O Grupo AFA marca o início dos seus investimentos no setor da hotelaria, em 1999, 

com a construção do hotel Calheta Beach. No final de 2015, o Grupo AFA já possuía 2 hotéis 

(Saccharum e o Calheta Beach), e tinha o plano de construção de um terceiro hotel, que seria 

o Savoy Palace. Neste momento, com a assinatura Savoy Signature, o grupo conta com seis 

unidades hoteleiras na ilha da Madeira. O Grupo AFA expôs em 2020, um total de faturação 

de 21 463 744 euros, neste setor. 

Em relação ao setor da comunicação social, este tem sido disposto muito 

investimento por parte do Grupo AFA, com a finalidade de dispensar uma boa ligação à 

comunidade e cooperar no progresso das formas de comunicação da população, mediante a 

propagação da informação junto da população local, mas também das comunidades 

madeirenses que residem no estrangeiro. A estreia do Grupo AFA na área da comunicação 

social foi em 2001, através da Rádio Calheta. Seguidamente, em 2003, adquiriram a Santana 

FM, que é outra estação de rádio.  Em 2017, o Grupo AFA continuou a investir neste setor 

com a aquisição de 50,5% do capital social da EJM, titular da Rádio JM e do Jornal da 

Madeira.  

Em 2022, devido aos resultados satisfatórios, foi criada a Verbum Media – 

Comunicação Lda., uma empresa que reúne todas as empresas com atividade no setor da 

comunicação social do Grupo AFA. Com esta empresa, o grupo robusteceu a sua posição 

nesta área, adquirindo assim, cerca de 37% do capital da EDN, o que fez com que obtivesse 

participação direta no Diário de Notícias da Madeira e indireta nas restantes empresas 

participadas, que são: a Publifunchal, a Imprinews, a Rameventos, a SDIM e a TSF. Neste 

momento, o Grupo AFA tem a comunicação como uma área de negócio consolidada e que 

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

Engenharia e 

Construção 

Imobiliária Hotelaria Comunicação Social 

AFAVIAS Savoy Residence  Savoy Palace Rádio Calheta 

AFAVIAS Angola Savoy Residence Royal Savoy Santana FM 

AFAVIAS Colombia Varino Saccharum JM Madeira 

AFAVIAS Guinea 
Ecuatorial 

 Calheta Beach Diário de Notícias 

AFAVIAS Açores  Gardens  

AFA Mauritânea  NEXT  

AFA Senegal    

CTM Tâmega    

Fonte: AFAVIAS Engenharia e Construções, S.A 

 

Virado para o futuro e preparado para novos e importantes desafios, o Grupo AFA 

representa hoje uma marca de prestígio e uma das maiores empresas industriais do país, 

graças à sua resiliência e adaptabilidade, mas, especialmente, à sua contínua capacidade de 

inovar. 

2.1.2 Apresentação da AFAVIAS 
 

Como referido anteriormente, o estágio foi realizado na AFA - AFAVIAS 

Engenharia e Construções, SA..  

A empresa AFAVIAS foi fundada pelo empresário Avelino Farinha em 1981, na 

Região Autónoma da Madeira e esta corresponde à empresa-mãe do Grupo AFA, e atua no 

mercado da construção. O seu portefólio ultrapassa os três mil projetos, realizados sobretudo 

na Madeira, mas também nos Açores e em Portugal Continental, e que abrangem obras: 

rodoviárias; túneis; pontes; e ainda a construção de edifícios. 
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Em 2007, a AFAVIAS expandiu-se internacionalmente em Mauritânia, Senegal e 

Angola. Para além disso, a AFAVIAS detém sucursais em Angola, Colômbia e Guiné 

Equatorial, e obras concluídas na Mauritânia e Senegal. Angola, é o mercado internacional 

que mais se evidencia. No setor da construção e engenharia, a AFAVIAS expõe, em 2020, 

um volume de negócios de 116 830 858 euros e o seu maior cliente é o Governo Regional 

da Madeira. 

A AFAVIAS também possuí várias centrais de betão, betuminosos e britagem para 

apoio às obras e venda direta ao público e um laboratório equipado e preparado satisfazer os 

requisitos e expectativas dos seus clientes. Este laboratório está certificado pelo sistema de 

gestão da qualidade, no âmbito da execução de ensaios laboratoriais a materiais de 

construção e estudos de formulação de misturas betuminosas e hidráulicas. 

Esta empresa aglomera um conjunto de Direções Corporativas, cuja prioridade é 

garantir níveis de serviço e de eficiência, que apoiem decisivamente o desenvolvimento dos 

negócios. Tive participação nos seguintes departamentos: Departamento de 

Aprovisionamento, Departamento de Contabilidade, Departamento de Controlo Interno e 

Departamento Financeiro.  

 

2.2. Análise Económica e Financeira 
 

O volume de negócios da AFAVIAS tem vindo a ter uma descida nos últimos anos 

devido à pandemia, tendo em 2019 atingido os 142 milhões de euros, 92 milhões em 2020 e 

120 milhões em 2021. Em 2021, teve uma recuperação aquando da adoção do novo 

posicionamento como resposta à crise económica e financeira. 

Foi realizada uma breve análise da evolução de alguns rácios económicos e 

financeiros da AFAVIAS nos últimos anos, procedendo-se posteriormente à comparação do 

último ano com a média do sector onde a empresa se insere. A Tabela 2 apresenta os vários 

rácios em análise. 
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Tabela 2 - Indicadores Económicos-Financeiros 

Rácios/Indicadores Económico- 

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  
 

Funcionamento 

Prazo Médio de Recebimentos (dias) 56 51 49  

Prazo Médio de Pagamentos (dias) 55 49 38  

Rotação 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 Maneio (€) 137567160 46912493 40688474  

 

Rendibilidade Económica e Financeira 

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

Rendibilidade do Capital Próprio (%) 9,71 23,6 19,10  

Fonte: Elaboração Própria com base nos dados obtidos através do Relatório de Contas do Grupo AFA 

 

No que diz respeito aos rácios de estrutura de endividamento, foram considerados 

para estudo: a Autonomia Financeira, a Solvabilidade e o Endividamento. 

 A Autonomia Financeira (AF) traduz-se na independência da empresa em 

relação ao capital alheio e tem como representação o peso do ativo total, que tem o capital 

próprio como financiamento. Tendo por base a Tabela 2, podemos concluir que, a AF da 

AFAVIAS diminuiu ligeiramente de 2019 até 2021, atingindo no último 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 análise do risco sobre a organização financeira. 

O aumento do peso do capital próprio no financiamento do ativo da empresa é 

proporcional à autonomia face a terceiros. Contudo, se este nível for demasiado elevado, 

limita e pode até cancelar o benefício da alavancagem financeira como rendibilidade do 

capital próprio. 

Quanto maior a proporção do capital próprio no financiamento do ativo da empresa, 

maior a sua autonomia face a terceiros. No entanto, um elevado nível de autonomia pode 
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limitar o potencial do efeito de alavancagem financeira como rendibilidade do capital 

próprio (Fernandes et al., 2014). 

A Solvabilidade traduz o rácio entre o Capital Próprio e o Passivo Total. Este rácio 

dá um limite ao grau de cobertura do passivo pelo capital próprio, avaliando assim a 

capacidade da empresa cumprir com os seus compromissos de Médio a Longo Prazo, 

refletindo ainda o risco que os credores podem correr (Fernandes et al., 2014). Quando o seu 

valor está abaixo dos 50%, existe uma dependência significativa da empresa face aos 

credores, demonstrando assim uma elevada fragilidade económica e financeira. Por outro 

lado, quando o valor é igual ou superior a 100%, significa que a empresa possui capital 

próprio suficiente para garantir a cobertura total dos créditos. Através da Tabela 2, podemos 

verificar que este rácio apresentou uma redução em 2021 face a 2019, agora com o valor de 

291,76%, o que significa que é muito independente em relação aos seus credores.  

O Endividamento retrata a dependência da empresa face ao capital alheio, 

representando assim a percentagem do passivo na totalidade das fontes de financiamento da 

empresa. O valor deste rácio varia, por norma, entre os 0% onde não existe qualquer 

obrigação da empresa para com terceiros, e os 100% quando os Capitais Próprios são nulos. 

Quando o peso do capital alheio no financiamento da empresa existe em demasia poderá pôr 

em risco a sustentabilidade dos encargos financeiros com o financiamento (Fernandes et al., 

2014). Pode-se ainda observar que existiu um crescimento favorável de 2019 para 2021, 

apresentando o valor de 25,53%, o que significa que a AFAVIAS tem um grau de 

endividamento favorável (Tabela 2). Este valor justifica-se pelo facto da AFAVIAS ser uma 

empresa de construção, o que implica grandes investimentos, e consequentemente, 

endividamentos. 

Seguidamente, em relação aos indicadores de funcionamento, foram analisados os 

seguintes: Prazo Médio de Recebimentos (PMR), Prazo Médio de Pagamentos (PMP) e 

Rotação do Ativo. 

O PMR é a ferramenta capaz de medir a eficiência da política de crédito concedido, 

pois indica o tempo médio (em dias) que os clientes levam a liquidar as suas dívidas. Um 

PMR elevado não é aconselhável do ponto de vista financeiro na medida em que pode 

implicar problemas de tesouraria, indicando assim, um fraco poder de negociação por parte 

da empresa, ou ineficiência do seu departamento responsável pelas cobranças (se o PMR 

verificar ser superior ao negociado). Contudo, o aumento de dias, ou um maior crédito 

concedido aos clientes, pode ser considerado uma forma de angariação dos mesmos. Não 

obstante, é difícil decidir um ideal que possa ser aplicado a todas as empresas, pois cada uma 
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retrata a sua política de crédito em função das necessidades de financiamento do seu ciclo 

de exploração e da sua posição comercial. Por outro lado, o PMP é o tempo médio (em dias) 

que a empresa leva a liquidar as suas dívidas. Um valor reduzido neste rácio demonstra um 

menor grau de financiamento dos fornecedores, o que pode levar a problemas de tesouraria, 

dependendo da divergência entre o PMP e o PMR, o que pode significar que a empresa tem 

um fraco poder de negociação. Além disso, um PMP elevado exprime as dificuldades da 

empresa em satisfazer as suas obrigações (Fernandes et al., 2014). Observando a Tabela 2, 

podemos constatar que o PMR da AFA diminuiu de 2019 para 2021, tendo neste último ano, 

ficado nos 49 dias. O PMP também diminui ao longo do triénio em análise, situando-se em 

38 dias, no ano de 2021, o que é um sinal de boa saúde financeira. 

A Rotação do Ativo corresponde à medição do nível de vendas resultantes do 

investimento outrora realizado (aplicações de fundos) e, na aplicação, representa o número 

de unidades monetárias vendidas por cada unidade monetária investida. Não é possível, 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 análise, apresentando o valor de 

0.02, no último ano em análise (2021). 

No que toca à liquidez, podem ser analisados os seguintes rácios: Liquidez Geral 

(LG), Liquidez Reduzida (LR), Liquidez Imediata (LI) e Fundo de Maneio (FM). 

O rácio da LG retrata o equilíbrio entre os recursos e as obrigações de curto prazo, 

analisando a aptidão da empresa para fazer face aos seus compromissos de curto prazo 

(Fernandes et al., 2014). Este rácio deve ter um valor superior a 1, demonstrando que o valor 

dos ativos correntes é superior ao valor dos passivos exigíveis a curto prazo. Tendo por base 

essas premissas, a empresa apresenta-se numa situação de equilíbrio financeiro de curto 

prazo, mas não impede que não existam problemas de liquidez. Isto deve-se ao facto de que 

a curto prazo, a empresa consegue liquidar as duas dívidas, mas no médio e longo prazo 

possa enfrentar dificuldades. Este indicador na AFA, mostrou-se em declínio ao longo dos 

anos em análise, apresentando 2,47 em 2021, demonstrando que a AFA possui um conjunto 

de ativos correntes, que quando transformados em numerário, permitem atualizar os seus 

compromissos de curto prazo. 

O rácio de LR remete para a capacidade de uma empresa resolver os seus 

compromissos de curto prazo através da transformação dos ativos correntes em dinheiro, não 

considerando aqueles que apresentam menor grau de liquidez (Fernandes et al., 2014). Se o 

valor deste rácio for acima de 1, significa que mais de 100% das responsabilidades de curto 
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prazo poderão ser resolvidas deduzindo dos meios financeiros líquidos os seguintes 

exemplos: caixa e depósitos bancários, títulos de dívida, e cobrança de créditos de curto 

prazo. A LG da AFA é de 1,44 em 2021. A comparação entre a LG e a LR permite avaliar 

o peso dos inventários para a liquidez nos ativos correntes. A LL da AFA é 2,47, o que quer 

dizer que possui um grande valor em inventário. 

Em seguida, o rácio de LI corresponde ao valor à disposição do passivo corrente, ou 

seja, é o grau de cobertura dos passivos de curto prazo por meios financeiros líquidos. Por 

consequência das especificidades de cada empresa, não é possível definir valores de 

referência que possam ser considerados como ideais. Contudo, um elevado valor tende a 

refletir: um excesso de fundo de maneio líquido, diminuição de atividade ou uma renovação 

insuficiente de investimentos (Fernandes et al., 2014). Quanto à LI, é importante ter uma 

boa gestão de tesouraria, de maneira a que não existam valores que se mantenham por muito 

tempo em meios financeiros líquidos. De uma forma geral, este rácio tende para zero, porque 

as empresas habitualmente tendem a ter uma tesouraria nula. Ao longo dos três anos em 

estudo, este rácio decresceu na AFA, situando-se no ano de 2021, no valor de 0,98, o que 

significa que as suas obrigações são superiores ao capital imediato disponível. 

Para concluir, o FM é o montante necessário para que uma empresa consiga sustentar 

as práticas normais da sua atividade. É como uma “almofada financeira” que as empresas 

devem ter de forma a apresentarem capacidade de gerar liquidez a curto prazo. Ou seja, o 

FM equipara-se a uma margem de segurança calculada pela porção dos capitais permanentes 

que não é consumida no financiamento do ativo não corrente líquido e que cobre as 

necessidades de financiamento do ciclo de exploração (Fernandes et al., 2014).  Analisando 

a Tabela 2, ao longo do triénio em questão, houve uma diminuição deste valor na AFA, 

apresentando 40 688 474,00€ no ano de 2021. 

No que diz respeito aos rácios de Rentabilidade Económica e Financeira, este foram 

retratados através da Rentabilidade do Ativo e da Rentabilidade do Capital Próprio. 

O rácio da Rendibilidade do Ativo tem como principal objetivo avaliar a eficiência e 

capacidade da gestão dos ativos de uma empresa consoante a sua produção de resultados 

financeiros. Quanto maior for o rácio de Rentabilidade do Ativo, melhor será a capacidade 

operacional da empresa, significando assim, que os ativos da empresa estão a ser utilizados 

eficientemente e estão a produzir bons resultados (Fernandes et al., 2014). Em análise, a 

AFA em 2021, apresentou um valor superior a 2019 (14,25 em comparação a 7,78), mas 

quando comparado a 2020, esse valor diminuiu (de 17,81).  
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O rácio da Rentabilidade do Capital Próprio calcula o grau de remuneração dos 

sócios ou acionistas das empresas, tendo em estudo, o retorno do investimento 

proporcionado aos detentores do capital próprio. Esta é uma medida de eficiência de eleição 

dos acionistas e investidores, para poderem saber se a rentabilidade apresenta um nível 

sustentável em comparação às taxas de rentabilidade do mercado de capitais, para níveis 

parecidos de risco (Fernandes et al., 2014). Ao longo do triénio em análise, existiu 

novamente um aumento significativo deste valor em 2021 (19,10%), quando em comparação 

com 2019 (9,71%).
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Capítulo III: Descrição das tarefas desenvolvidas no estágio 
 

Neste capítulo, serão descritas as atividades desenvolvidas durante o período de 

estágio na entidade de acolhimento, e ainda a autonomia apresentada, e contributo deixado 

à empresa. 

De forma a obter o máximo de experiência no estágio, 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 auxílio, depois de praticadas várias vezes.  

 

Tabela 3 - Cronograma do Estágio 

Departamento Tarefas Horas 

Compras/ 

Aprovisionamento 
Pedido de Cotação; Orçamento; Encomenda 205h 

Contabilidade Faturas; Nota de Crédito 
165h 

Controlo Interno Guias; Contagem de Inventário; Mapa mensal de 

Presenças 

165h 

Financeiro Notas de Pagamento; Reconciliação Bancária 165h 

Fonte: Elaboração Própria 

 

O software utilizado pela AFAVIAS é o Primavera. Esta é uma empresa líder de 

software empresarial no mercado português que tem como objetivo, auxiliar as empresas 

com o seu portefólio de sistemas de gestão, aumentando a criação de valor. Esta é pioneira 

no desenvolvimento de aplicações para o Windows (Primavera, n.d.). Na AFAVIAS 

Madeira é utilizado a versão 9, mas tencionam transferir todas as tarefas para a versão 10, 

em breve. 
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3.1 Departamento de Compras/Aprovisionamento 
 

O Departamento das Compras/Aprovisionamento é responsável por obter todo o 

material necessário para que a empresa mantenha os seus processos produtivos em 

funcionamento, ou seja, planeia e recebe os materiais, seleciona os fornecedores e negocia 

os termos das compras, oferecendo assim, cómodo aos clientes e funcionários. 

O processo começa com o pedido de cotação (PIC). Este é um documento que 

permite determinar a fonte de suprimentos, onde é possível solicitar informações, cotações 

e preços referentes a mercadorias e serviços, a vários fornecedores. É importante saber quais 

os produtos que são substitutos próximos para construir uma análise (Day et al., 1979)  

Na figura 2, é possível observar um PIC, onde cada produto (Balão – Suspensão) 

apresenta um código de artigo (VOL20582215), o que armazém pertence (Oficina), a 

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

 

Figura 1 - PIC 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – PIC 

 

Após o pedido de cotação, este é transformado em orçamento (ORC) e enviado via 

email a vários fornecedores de forma a encontrar o preço mais favorável dos equipamentos. 

Podemos ver na figura 3, um exemplo do documento de orçamento enviado aos  

fornecedores, para estes devolverem resposta com os seus preços de venda e disponibilidade 

de stock. 
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Figura 2 - ORC 

 

Fonte: Captura de ecrã - ORC da AFAVIAS 

 

Seguidamente, quando todos os orçamentos dos diferentes fornecedores se 

encontram reunidos, é feito um mapa comparativo para encontrar os preços 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. 
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Figura 3 - ECF 

 

Fonte: Captura de Ecrã – ECF da AFAVIAS 

 

3.2. Departamento de Contabilidade 
 

O Departamento de Contabilidade é responsável por realizar e organizar os registos 

contabilísticos; permitir o rápido acesso às informações contabilísticas e movimentações, 

demonstrar e realizar a exposição de todas as informações transcritas nos registos; e analisar 

as demonstrações, com o objetivo de apurar e antecipar o resultado do seu exercício vigente. 

Os tipos de dados que são agrupados neste departamento são maioritariamente: faturas, notas 

de crédito (NC), e outros dados contabilísticos acerca dos parceiros de negócios. 

Na figura 5, é possível observar todos os tipos de fatura usados pela AFAVIAS, 

contudo irá focar-se nas que mais regularmente são utilizadas: a V/Fatura (VFA), V/Fatura 

Outros (VFO) e V/Fatura Oficina (VFOFI). Todas as faturas são transformadas através do 

documento ECF. 
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Figura 4 - Tipo de Faturas 

 

Fonte: Captura de Ecrã – Tipo de Faturas da AFAVIAS 

 

As VFAs são 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 obtenção de um produto acabado, como por exemplo, madeira, 

metal e aço. 

 

Figura 5 - VFA 

 

Fonte: Captura de Ecrã – VFA da AFAVIAS 

 

As VFOs são as faturas que não correspondem a matéria-prima, nem têm como 

destino final a oficina, como por exemplo: materiais de conservação e reparação, que tem 

como conta 6226011; e materiais de desgaste rápido (ferramentas; utensílios) que têm como 

conta 623101. 
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Figura 6 - VFO 

 

Fonte: Captura de Ecrã – VFO da AFAVIAS 

 

Após a inserção dos dados relativos à VFO e da confirmação dos mesmos, são 

verificados os movimentos através de uma janela que permite confirmar qualquer 

inconformidade existente com os créditos e débitos. 

 

Figura 7 - Movimento para a Contabilidade e Bancos - VFO 

 

Fonte: Captura do Ecrã do Software Primavera – VFO da AFAVIAS 
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Por outro lado, as VFOFIs são faturas cujos produtos são para o stock da oficina. 

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

recebem o material. 

 

Figura 8 - VFOFI 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – VFOFI da AFAVIAS 

 

Uma nota de crédito é 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, 

têm 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 faturação, incluir a 

informação do comerciante, conter a informação do cliente, fazer referência ao número da 

fatura que está a ser retificada e finalmente, mencionar o motivo da sua emissão (Dias, n.d.).  

A Autoridade Tributária e Aduaneira (AT) aconselha a emissão de uma nota de 

crédito nas seguintes situações: 

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

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – VFO para VNC da AFAVIAS 

 

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

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

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

 

Figura 10 - VNC 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – VNC da AFAVIAS 

 

 

 

 



Capítulo III: Descrição das tarefas desenvolvidas no estágio 

20 
 

Impacto das Características dos Gestores nas Decisões Empresariais 

3.3 Departamento de Controlo Interno  
 

O Departamento de Controlo Interno (DCI) tem como principal função tratar todos 

os procedimentos estabelecidos por lei e pela direção de uma organização, de acordo com as 

metas institucionais, com o objetivo de: salvaguardar os seus ativos e os seus recursos 

humanos, financeiros e físicos; assegurar a veracidade e  integridade dos registos 

contabilísticos e da respetiva informação financeira; prevenir e detetar fraudes e erros; 

atitudes de desperdício; abusos ou práticas antieconómicas ou corruptas e outros atos ilegais; 

gerar informação financeira fiável e rápida; cumprir  leis e regulamentos; garantir o 

cumprimento das políticas de gestão adotadas e procedimentos da organização; conduzir e 

executar as suas atribuições / objeto social, programas, projetos, atividades e funções de uma 

forma regular, produtiva, económica, eficiente e eficaz; e produzir informação de gestão 

relativa aos resultados e efeitos alcançados (Secretaria Geral da Economia, n.d.). 

Georgina & Martins (2007) indicam que o controlo interno compreende um plano de 

organização e coordenação de todos os métodos e medidas adotadas num negócio a fim de 

garantir a salvaguarda de ativos, verificar a adequação e confiabilidade dos dados 

contabilísticos, promover a eficiência operacional e encorajar a adesão às políticas 

estabelecidas pela gestão. 

O DCI utiliza Guias, que são documentos que acompanham o transporte de 

mercadorias (de acordo com o regime dos bens em circulação) em território nacional. De 

acordo com a Autoridade Tributária e Aduaneira, os bens de circulação são todos os 

materiais que se encontram fora dos locais de produção, transformação ou exposição nos 

estabelecimentos de venda. Os tipos de documento de transporte permitidos são: as Guias 

de remessa, Guias de transporte, Guias de movimentação de ativos próprios, Guias de 

devolução e Guias de consignação. (Eportugal, n.d.). 
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Figura 11 - Tipo de Guias 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – Tipo de Guias da AFAVIAS 

 

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

central ou armazém pertencente à AFAVIAS. A empresa possui 5 centrais de betão, 

betuminosos e britagem para apoio às obras, e venda direta ao público na ilha da Madeira. 

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

garantindo assim uma capacidade produtiva de agregados de 1000m3/hora distribuídas pelas 

5 centrais. Cada armazém ou central apresenta um código interno, como é possível observar 

na figura 13 (projeto - 1576). 

 

Figura 12 - GTAC 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – GTAC da AFAVIAS 
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A empresa possui vários veículos, tanto para transporte de colaboradores como 

também de mercadorias. Estes veículos abastecem em zonas especificas da região e através 

da FPS são registadas as informações relativas ao seu abastecimento (Figura 14). 

 

Figura 13 - FPS 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – FPS do AFAVIAS 

 

Pontualmente, é feita a contagem do inventário da oficina, da sede, com o auxílio do 

programa Primavera.  

 

Figura 14 - Contagem de Inventários - 1 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – Artigos AFAVIAS 
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Neste programa, através da lista “Artigos com Estante e Armazém com Alterna”, é 

exportado um ficheiro para o Excel onde será feita a contagem presencial no armazém 

(Tabela 4). 

Se não se verificar igualdade na contagem do Excel, com a contagem física, é 

necessário averiguar junto aos responsáveis da oficina, o porquê desta desigualdade. 

 

Tabela 4 - Contagem dos Inventários - 2 

Cód. do 

Artigo 

Descrição Unidades Observações Justicação Ação 

SCA1494001 Tubo -2 O último movimento deste artigo refere-

se a um consumo efetuado de 1 unidade 

a 09/10/2021 através da CGO Nº6837 

  

SCA1496815 Mangueira -1 O último movimento deste artigo refere-

se um inventário realizado a 22/10/2020 

que originou um acerto positivo de uma 

unidade pelo  doc. Nº174 

  

SCA1426194 Tubo -1 O último movimento deste artigo refere-

se a um consumo efetuado de 1 unidade 

a 01/04/2022 através da cgo nº 2426 

  

SCA373210 Tubo -1 O último movimento deste artigo refere-

se a uma transferência de armazém 

realizado a 05/06/2009 através do doc. 

TRA nº 535 

  

VOL20542199 Radiador -1 O último movimento deste artigo refere-

se a um consumo efetuado de 1 unidade 

a 31/08/2017 através da CGO nº 3893 

  

SCA1374040 Tubo 1 O último movimento realizado neste 

artigo refere-se a uma entrada de stock 

de 1 unidade a 17/10/2021 através do 

doc. VGR nº 6576 

  

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

 

3.4 Departamento Financeiro 
 

O departamento financeiro é um setor específico da empresa e pode ser considerado 

o núcleo principal da organização, 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 divulgação dos seus resultados. Isso significa que um negócio só pode 

sobreviver se esta área for saudável, ou seja, se apresentar os resultados que permitem à 

empresa alcançar os objetivos esperados. Também têm relação direta com os outros 

departamentos da empresa, como a administração, os recursos humanos, marketing e vendas. 
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Existem ainda vários detalhes e atividades nesta área, tais como: finanças, passivos e contas 

a receber, níveis de maturidade da gestão do orçamento, captação e aplicação de recursos, 

entre outros. 

A função do departamento financeiro é garantir recursos para que a empresa possa 

cumprir os seus objetivos, mantendo-se ativa e competitiva e alcançando 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 os 

documentos vencidos para verificar quais os pagamentos em falta. 

Quando se emite uma fatura de compras, é lançado um valor pendente na conta 

corrente do respetivo fornecedor. Em seguida, deve ser criada uma nota de pagamento ao 

fornecedor para que seja possível ver os pendentes regularizados. 

 

Tabela 5 - Nota de Pagamento 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – NP da AFAVIAS 

 

A Reconciliação Bancária é um processo em que se comparam os extratos bancários 

com a contabilidade interna da empresa. Este procedimento deve ser realizado 

periodicamente, pois permite detetar possíveis erros de tesouraria (Figura 16 e Anexo 1) 
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Figura 15 - Reconciliação Bancária 

 

Fonte: Captura de Ecrã do Software Primavera – Reconciliação Bancária da AFAVIAS 

 

Diariamente, as empresas efetuam diversas transações financeiras (pagamentos, 

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

transações estão devidamente registadas, é necessário proceder à reconciliação de contas: 

comparando as entradas e saídas e as transações efetuadas pela empresa. O resultado da 

reconciliação bancária deve ser um relatório claro e objetivo, no qual é possível identificar 

as diferenças encontradas entre os extratos bancários e o saldo interno da empresa.
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Capítulo IV: Impacto das Características Demográficas e 

Psicológicas dos Gestores nas Decisões Empresariais 
 

O terceiro capítulo do presente relatório descreve e discute a problemática do 

Impacto das Características dos Gestores nas Decisões Empresariais. 

Em primeiro lugar, e de forma introdutória, será abordada a temática do estudo das 

finanças comportamentais corporativas, como forma de evidenciar que nem todas as 

decisões dos gestores são racionais e estas podem revelar comportamentos sistemáticos, 

afetando assim o desempenho das organizações. 

Posteriormente, são exploradas a Teoria dos Escalões Superiores, e a Teoria de 

McClelland, de forma a explicar com fundamento teórico, o impacto das características dos 

gestores nas decisões empresariais.  

Por último, são analisadas de forma extensiva as características demográficas e 

psicológicas mais relevantes dos indivíduos para a tomada de decisões. 

 

4.1. Introdução aos Estudos Comportamentais Corporativas 
 

As finanças corporativas comportamentais (FCC) examinam os efeitos dos vieses 

psicológicos dos gestores e investidores nas decisões de finanças corporativas de uma 

empresa, como por exemplo, a avaliação 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 os preconceitos psicológicos. As finanças neoclássicas, estão focadas nos 

efeitos dos problemas de gestão e assimetrias de informação nas decisões de investimento e 

financiamento. No entanto, as FCC, focam-se nos efeitos dos vieses psicológicos dos 

gestores sobre as decisões. Shefrin (2007) identifica 3 categorias destes fenómenos 

psicológicos que são: os vieses, as heurísticas e os efeitos de enquadramento. Shefrin (2007) 

acrescenta ainda que alguns vieses são: o otimismo excessivo; excesso de confiança; viés de 

confirmação; e ilusão de controlo. Em relação às heurísticas, alguns exemplos são: a 

representatividade; a disponibilidade e a ancoragem, e alguns exemplos dos efeitos de 

enquadramento são: a aversão à perda e a Teoria da Perspetiva. 
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As finanças comportamentais têm origem com o trabalho dos psicólogos Tversky e 

Kahneman (1981), juntamente com o economista Robert J. Shiller, (1985), na década de 

1980. Para além disso, eles aplicaram os preconceitos e heurísticas subconscientes, presentes 

na forma como os agentes tomam decisões financeiras. No mesmo espaço temporal, os 

investigadores na área das finanças propuseram a hipótese do mercado eficiente, que 

corresponde a uma teoria popular de que o mercado de ações move-se de maneira racional 

e previsível. Na realidade, os mercados estão cheios de ineficiências devido ao pensamento 

imperfeito dos investidores sobre preços e o risco. 

Além do mais, não é idealista e por isso, os mercados são, por vezes, ineficientes. A 

presença de anomalias de mercado, tais como as bolhas especulativas, reações exageradas e 

informação insuficiente, demonstram que o processo de tomada de decisão financeira não 

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 

finanças comportamentais. As finanças comportamentais correspondem a uma teoria de 

pensamento relativamente recente que tem como papel analisar o resultado comportamental 

específico na tomada de decisões. Até os líderes corporativos desviam-se sistematicamente 

do modelo neoclássico padrão da tomada de decisão racional e apresentam vieses 

psicológicos, quando são necessárias tomar decisões corporativas. 

 

4.2. Teoria dos Escalões Superiores 
 

A Teoria dos Escalões Superiores (TES) dá contexto ao fenómeno do estudo das 

finanças comportamentais corporativas, no sentido em que as características dos gestores 

podem ter influência sobre as decisões tomadas no seio da empresa. A TES afirma que as 

características de um gestor influenciam o seu nível de desempenho, as suas escolhas 

estratégicas, e consequentemente, os resultados organizacionais (Hambrick & Mason, 1984). 

Esta teoria sugere que, quanto mais complexa é uma decisão, mais impacto têm as 

características pessoais dos responsáveis pela tomada de decisões. O princípio da TES, 

reconhece que as diferentes características dos gestores de topo, como a idade ou experiência 

de carreira, afetam as suas decisões, e as escolhas estratégicas a adotar. Assim, a TES realça 

que os líderes tomarão uma decisão com base nas suas características cognitivas, sociais e 

fisiológicas. Inúmeras pesquisas foram realizadas sobre a TES, identificando uma relação 

entre a demografia do líder e os resultados obtidos pelo mesmo (Nielsen et al., 2010). 

Identifica-se ainda, impacto no seu modus operandi, como: na inovação (Kitchell, 1997), 
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nos gastos em I&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 áreas foram mais 

propensas a selecionar CEOs mais novos, mais instruídos e com formação técnica.  

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

estratégicas corporativas. 

 

Figura 16 - TES na Perspetiva das Organizações 

Características dos gestores de topo Escolhas 
Estratégicas 

Desempenho 

Psicológica Demográfica 
 

Valores de base 
Cognitiva 

Idade 
 

Inovação de 
Produtos 

Rentabilidade 
 

 Faixas Funcionais 
 

Diversificação não 
relacionada 

Variações de 
Rentabilidade 

 Experiências na 
carreira 

Diversificação 
relacionada 

Crescimento 

 Raízes 
Socioeconómicas 

Aquisição 
 

Sobrevivência 

 Educação Intensidade de 
Capital 

 

 Posição Financeira 
 

Instalações e 
equipamentos novos 

 

 Características do 
grupo 

Integração  

  Alavancagem 
Financeira 

 

  Complexidade 
Administrativa 

 

Fonte: Adaptado de (Zoni & Pippo, 2017) 

 

Chaganti & Sambharya (1987) defendem que a organização no seu todo, é 

condicionada pelo perfil da gestão de topo. Consequentemente, as decisões estratégias, e 

práticas 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 análise das características, estilos de vida, 

educação, e formação das equipas de gestão de topo da empresa.  

Assim, os gestores devem ter em conta os seus valores, premissas e perceções na 

tomada de escolhas estratégicas para apresentarem soluções viáveis (Hambrick & Mason, 

1984;  Carpenter et al., 2004). 
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Hambrick & Mason (1984)  acrescentam que esta teoria proporciona quatro grandes 

benefícios:  oferecer maior poder de previsão dos resultados organizacionais; servir de base 

para o recrutamento; selecionar novos gestores de topo; e capacitar a previsão dos planos da 

concorrência. 

A TES defendida por  Hambrick e Mason, (1984)  é  uma teoria detalhada e 

desenvolvida, em que as interações precisam de ser analisadas para aumentar a compreensão 

dos efeitos das características da gestão de topo em relação à estratégia e ao desempenho das 

organizações. A TES subentende que os gestores e as suas escolhas estratégicas variam de 

acordo com as características de cada organização. Portanto, esta teoria define que as 

previsões de resultados organizacionais estão diretamente relacionadas com o nível de 

discernimento da gerência (Hambrick & Finkelstein, 1987). Ou seja, se houver um nível 

elevado de discernimento, as características dos gestores refletem-se na estratégia e no 

desempenho organizacional.  No entanto, se houver carência de discernimento, os resultados 

serão evidenciados nas características dos gestores  (Hambrick & Finkelstein, 1987). 

Hambrick e Mason (1984) também elaboraram uma lista não exaustiva de 

características demográficas dos gestores. Além disso, indicaram 21 proposições que 

relacionam essas características às escolhas estratégicas e ao desempenho dos resultados nas 

empresas. Tais proposições foram categorizadas em grupos: faixa etária, experiência de 

carreira, educação formal, contexto socioeconómico, situação financeira e heterogeneidade 

de grupo (T.-T. Chuang et al., 2007). Acrescentando, Hambrick e Mason (1984)  comentam  

que a experiência de um gestor de topo pode ter um efeito significativo sobre as suas 

decisões.  

Grusky (1963) acrescenta ainda, que os gestores que vêm de fora da empresa 

transmitem qualidades que não podem ser cultivadas pelos gestores internos. Kotin e Sharaf 

(1967), Carlson (1972) e Helmich & Brown (1972), complementam que os gestores de topo 

de fora da organização, tendem a implementar mudanças mais significativas nas estruturas, 

nos procedimentos e nas pessoas, em comparação com os gestores internos. Assim, um   

gestor externo à organização, tem um menor compromisso com a mesma, mas tende a ter 

como objetivo criar novos gestores que sejam fiéis.   

A gestão dos escalões superiores, tem as suas características associadas com a 

orientação estratégica das organizações, demonstrando que os altos gestores têm autoridade 

na tomada de decisões e na adoção das práticas de gestão inovadoras. A perspetiva foca-se 

em identificar as características pessoais que influenciam na propensão relativa a inovações 

(Hambrick & Mason, 1984). 
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4.3. Teoria de McClelland e o Comportamento 

Empreendedor 
 

David McClelland foi um pioneiro no que toca ao estudo das características 

comportamentais dos empreendedores de forma a encontrar um padrão entre estes. Este, 

criou a Teoria de McClelland (1972), que se destacou das demais existentes. Esta distingue-

-se ainda pela facilidade de abordagem e aplicação. As caraterísticas comportamentais dos 

empreendedores afetam as empresas, tanto quanto as características demográficas e 

psicológicas, pois operam em sistemas motivacionais, cognitivos e comportamentais que 

iniciam, navegam e regulam o comportamento empreendedor (Obschonka & Stuetzer, 

2017). 

Para Engelman & Fracasso (2003), as características comportamentais 

empreendedoras de McClelland, devem contribuir para o triunfo dos empreendimentos. 

Compreende-se que existem características do indivíduo que são interinas enquanto outras, 

aprendidas e posteriormente desenvolvidas.  

Segundo Souza (2001), é importante desenvolver o comportamento empreendedor, 

no sentido do gestor procurar oportunidades e vantagens competitivas, para capacitá-lo a 

criar, conduzir e executar processos para qualquer plano necessário a nível organizacional. 

Isto deve-se a relevância que o perfil psicológico dos empreendedores apresenta e quais são 

os seus traços de personalidade mais dominantes. 

 Lorentz (2015) identifica ainda que um empreendedor apresenta uma série de 

características que o distingue dos demais e que influenciará o seu desempenho: 

rentabilidade, variações de rentabilidade, crescimento e sobrevivência. 

McClelland e outros investigadores notáveis concluíram que as características 

empreendedoras inframencionadas são categorizadas em três vertentes: Sucesso; Afiliação 

e Poder (Mcclelland, 1972). Em 1972, McClelland realiza ainda um estudo que tem como 

premissa, a perceção de oportunidades, onde classifica a sociedade em dois grupos: os que 

apresentam predisposição e intenção para empreender, e os que não se identificam desta 

forma. Em 1982, McClelland, através da sua empresa de consultoria McBeer & Company, 

iniciou um projeto de estudo que abrangeu 34 países. Neste projeto, foi possível identificar 

quais as características comportamentais empreendedoras que mais sobressaíam e eram 

comuns aos empreendedores de sucesso. Estas características, anteriormente separadas por 

três vertentes, foram mais tarde reduzidas de 20 para 10. As características comportamentais 

empreendedoras foram ainda reagrupadas em três categorias de competências pessoais: 
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realização; planeamento; e poder. As dez características são: procura de oportunidades e 

iniciativas; persistência; comprometimento; exigência de qualidade e eficiência; cálculo de 

riscos; estabelecimento de objetivos; procura de informações; planeamento e monitorização 

sistemática; persuasão e rede de contactos; e independência e autoconfiança (Young, 1990).  

A personalidade é uma das características 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 está 

constantemente à procura de realização profissional e pessoal. O empreendedor não é um 

ator social estático no que se refere ao seu comportamento, mas sim um ser dinâmico nessa 

questão comportamental. Os indivíduos que foram identificados com estas características de 

empreendedorismo são propensos a enfrentar e superar obstáculos e adaptam-se 

dinamicamente a alterações organizacionais (da Silva Carreira et al., 2015). Nassif et al., 

(2014) afirmam que o fator crucial para o sucesso dos empreendedores é a constante 

evolução das suas habilidades para criar e desenvolver negócios. A capacidade de lidar com 

a adversidade é uma condicionante onde o comportamento do empreendedor mostra-se 

fulcral (MINELLO, 2014). Assim, é da maior importância que se promova uma 

aprendizagem empreendedora no que toca ao comportamento organizacional (Leiva et al., 

2014) 

 

4.4. Características Demográficas 
 

A gestão praticada é refletida na empresa, ou seja, a perceção, os valores e as 

características dos gestores influenciam o processo de tomada de decisões e por 

consequência, o desempenho da empresa (Crossland & Hambrick, 2007). As cognições dos 

gestores são medidas através das particularidades demográficas, tais como: a idade, 

experiência prática e teórica, tempo, poder e género. Estas características são responsáveis 

pelas estruturas psicológicas que adaptam a interpretação da situação, enquanto contribuem 

para formular alternativas estratégicas mais adequadas para a empresa (Carpenter et al., 

2004). 

A literatura da TES demonstra que as características demográficas estão relacionadas 

com a estrutura do sistema de avaliação (Reheul & Jorissen, 2014); os media educacionais 

têm uma relação com a adoção de tecnologia da informação  (Chuang et al., 2009) e, a 

educação dos gestores está positivamente associada ao planeamento de negócios (Gibson & 

Cassar, 2002). 
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4.4.1. Experiência 

 

A experiência do gestor é um fator que pode afetar o seu desempenho, quer pela 

positiva, quer pela negativa. Em primeira instância, supõe-se que gestores com mais 

formação teriam maior vantagem por terem maior experiência, no entanto, existem indícios 

que os gestores com idade avançada, que normalmente são os que têm mais experiência, 

tendem a ser mais conservadores e avessos ao risco, principalmente no fim de carreira. 

A TES explica ainda que a tomada de decisão no âmbito das decisões empresariais, 

por parte dos gestores é influenciada pelas experiências anteriores dos mesmos. Patzelt et al. 

(2008) afirmam que a experiência anterior aumenta o conhecimento do CEO sobre as 

políticas financeiras e auxilia-o a identificar possíveis oportunidades. Fischer & Pollock 

(2004) concordam ainda que as experiências anteriores do gestor tendem a aumentar a 

eficiência e a sobrevivência da empresa. Por outras palavras, a experiência e o histórico da 

administração podem trazer um impacto significativo nas decisões financeiras da empresa. 

Posto isto, a presença de experiência anterior do mesmo está significativamente relacionada 

à tomada de decisões de teor financeiro. 

 

4.4.2. Formação 

 

O nível educacional é outra característica frequentemente apontada nos estudos da 

TES. A formação está associada à capacidade de gerar e implementar soluções criativas. Os 

gestores com maior nível de instrução possuem uma atitude mais flexível e recetiva em 

relação à inovação (LI & TAN, 2009). O nível de educação também está relacionado com a 

capacidade cognitiva, refletindo assim as habilidades de gestão de recursos e riscos (Yang 

et al., 2011). 

De acordo com a TES, a educação do gestor reflete-se nas características das 

organizações (Orens & Reheul, 2013).  Assim, os CEOs mais instruídos são menos avessos 

ao risco, mais abertos a novas ideias, mudanças e oportunidades. Barker e Mueller (2002) e 

Rakhmayil (2008) defendem também que os níveis de educação superiores têm uma 

influência positiva na tomada de decisões financeiras da empresa. 
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4.4.3 Idade 

 

Hambrick e Mason, (1984) argumentam que os gestores mais jovens são mais 

suscetíveis a correr riscos, isto porque são atraídos pela possibilidade de grandes retornos 

financeiros (Yim, 2013). Contudo, pela falta de experiência e visão 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 informação (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 são mais avessos ao risco e 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 influência 

sobre o conselho de administração, podem ser menos agressivos nas políticas 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 os homens são 

aventureiros, dominantes, vigorosos e obstinados, enquanto que as mulheres são 

consideradas emocionais, passivas, dependentes, carinhosas, assertivas e cooperativas. As 

mulheres foram socialmente pressionadas a abandonar os objetivos pessoais em detrimento 

da construção de uma família, enquanto que os homens foram incentivados a carregar a 

responsabilidade de garantir a estabilidade financeira da mesma (Eagty & Karau, 1991).  

Alguns estudos apoiam a suposição de longa data sobre os estereótipos de que as 

mulheres são mais cooperativas em conflitos do que os homens e que os homens têm a 

tendência de serem mais competitivo do que as mulheres. Estudos revelaram que as mulheres 

mostram forte preferência por acomodação e compromisso, e menor preferência por 

competição do que os homens (Korabik et al., 1993). 

Estudos do foro psicológico mostraram ainda que os homens e as mulheres tendem 

a endossar conflitos e estratégias de gestão que complementam as expetativas de papéis de 

género. Apesar da ideia de que as mulheres na população em geral mostram preferência por 

se acomodar e são menos favoráveis ao estilo competitivo de resolução de conflitos, 

(Brahnam et al., 2005) relatou que esta questão não 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, os homens 

demonstraram uma preferência pelo evitar de conflitos. Brahnam et al., (2005) descobriram 

que, efetivamente, existiam muitas diferenças nos estilos de resolução de conflitos entre 

homens e mulheres. Os resultados revelaram que os homens tendem a usar um 

comportamento mais competitivo em relação ao mesmo sexo, evitando este comportamento 

quando em conflito com o sexo oposto. Neste caso, os homens relataram um comportamento 

mais flexível. 

Com o passar dos anos esta discrepância do papel social do homem e da mulher foi 

diminuindo, e se aproximando, no âmbito profissional. Ainda assim, as diferenças nas 

características dos mesmos, continuam a ter impacto nas decisões empresariais que estes têm 

de realizar nos seus cargos.  

Estudos recentes investigam o impacto do género na gestão de resultados. Barua et 

al. (2010) & Liu et al. (2016) relatam que as CFOs mulheres envolvem-se menos em gestão 

de resultados do que os seus colegas do sexo oposto. Peni & Vähämaa (2010) descobrem 

que as CFOs mulheres envolvidas na gestão 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 administração tende a aumentar os 

lucros e nutrem a divulgação voluntária de relatórios adicionais.  

Francis et al. (2015) realizam uma análise detalhada do impacto do género do CFO 

no conservadorismo contabilístico. Os seus resultados mostram que as CFOs mulheres 

recém-nomeadas relatam de forma mais conservadora do que os seus antecessores, em 

comparação 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 litígios mais elevados ou risco de segurança no emprego. Em 

análises adicionais, feitas pelo mesmo, descobriu que as empresas mostram menor 

alavancagem, despesas de capital, crescimento de vendas e despesas de I&D, bem como 

ativos tangíveis mais altos após a nomeação de uma CFO mulher, e que essas empresas 

simultaneamente reduzem o índice de distribuição 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 frequência 

em atividades de proteção fiscal do que as suas contrapartes femininas. No entanto, não 

observam diferenças entre CFOs femininos e masculinos em estratégias de elisão 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 não observam diferenças significativas. 

Adicionando à evidência sobre os efeitos do género nas finanças contabilísticas, Ho et al. 

(2015) descobrem ainda que as empresas com CEOs do sexo feminino relatam mais 

conservadoramente se a empresa enfrentar altos riscos de litígio ou aquisição. 

 

4.4.5. Poder 

 

De acordo com a TES, o CEO desempenha um papel significativo na tomada de 

decisão. 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 decisão, ou seja, 

preferem alternativas ao endividamento. À medida que os gestores sobem na carreira, os 

mesmo ficam mais confiantes e consequentemente deparam-se com desafios maiores nas 

decisões financeiras (Orens & Reheul, 2013). 

 

4.5. Características Psicológicas 
 

É necessária uma pesquisa minuciosa e contínua quando os comportamentos, atitudes 

e traços psicológicos são analisados, pois nem todas as pesquisas existentes são aplicáveis 

aos dias de hoje (Crossland & Hambrick, 2007).  Assim, os estudos desta categoria abstêm-

-se de avaliações diretas de psicologia e dos valores dos gestores. Em alternativa, são 

assumidas certas características psicológicas e comportamentos a partir de características 

demográficas, ou são ainda definidos modelos de pontuação a partir das características 

demográficas de gestores. 

 

4.5.1. Excesso de Confiança 

 

Ahmed Ernst et al. (2012) defendem que os CEOs excessivamente confiantes tendem 

a usar estratégias menos conservadoras do que os seus colegas com níveis normais de 

confiança, mesmo que as empresas tenham mecanismos de monitorização e controlo. Assim, 

Malmendier e Tate (2005) declararam que o excesso de confiança na capacidade de qualquer 

CEO para impor a sua tomada de decisão na empresa, pode levar a que as empresas 

enfrentem mais problemas nas suas políticas de decisão. O viés de excesso de confiança 

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 soluções. 
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Segundo Hribar & Yang (2016), os CEOs excessivamente confiantes são mais 

propensos a emitir previsões de lucros e tendem a escolher um intervalo de previsão menos 

vasto, e como consequência, são mais propensos a não cumprir com as suas próprias 

previsões, ou seja, as decisões tendem a ser de uma perspetiva demasiado otimista. 

De forma equivalente, Brick et al. (2006) também concordam que os gestores com 

excesso de confiança preferem o financiamento por dívida em alternativa do uso do capital 

próprio. Jing et al. (2013) concluem que o excesso de confiança do empreendedor pode levar 

a resultados que prejudicam financeiramente uma empresa. 

 

4.5.2. Narcisismo 

 

O narcisismo é um traço de personalidade caracterizado por um senso grandioso de 

si mesmo, arrogância, exploração, vaidade e falta de empatia (Raskin & Terry, 1988). Este 

é alimentado por um desejo de realização, poder e status. Os narcisistas são ainda conhecidos 

por ascender para cargos executivos (Brunell et al., 2008). 

As consequências do narcisismo são investigadas empiricamente com diversas 

abordagens. Num estudo efetuado por Majors (2016) classificou-se os participantes através 

de uma pontuação de personalidade “Dark Triad” de maquiavelismo, narcisismo e 

psicopatia. Com esta, foi possível concluir que os participantes com pontuações excessivas 

em qualquer uma das três dimensões relatam de forma mais agressiva. Para além disso, 

Rijsenbilt & Commandeur (2013) mostram que CEOs narcisistas são significativamente 

mais propensos a tomar decisões para benefício próprio, dentro da empresa em vez do bem 

da mesma, do que CEOs que não apresentam este traço. Ham et al. (2017) examinam os 

CEOs narcisistas, descobrindo que estes tendem a gerir os lucros com mais propensão ao 

risco, ou seja, são menos conservadores, o que leva a sistemas de controlo internos mais 

fracos e estão associados a reformulações mais frequentes. 

 

4.5.3. Valores 

 

Hambrick & Finkelstein (1987)  e  Crossland & Hambrick (2007) defendem que a 

discrição dos gestores  é  um  elemento moderador  das  previsões  dos  escalões  superiores. 

Para além disso, o resultado organizacional e a eficácia na estratégia podem ser vistos como 

reflexos dos valores e bases cognitivas dos gestores de topo na forma como atuam na 

organização (Hambrick & Mason, 1984).   
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A   estratégia   organizacional   é   classificada   como   um   dos   papéis dominantes   

e   de   responsabilidade da gestão de topo.  No entanto, na última década, os estudos apontam 

que o foco principal do processo de tomada de decisões, conforme a TES, é a influência do 

poder executivo sobre os resultados estratégicos (Carpenter et al., 2004). 

Eisenhardt et al. (1990)  sugerem  que as características dos colaboradores podem 

afetar o sucesso dos projetos. Carpenter et al. (2004) acrescenta que os efeitos das 

características da equipa sobre as  estratégias  são  dependentes  das características dos 

membros da administração, e da forma como os mesmos são compensados.  

Segundo Bourgeois e Eisenhardt (1998), é sugerido que nos processos de decisões 

mais complexos e com maior nível de risco, que quanto maior é a interação, mais 

satisfatórios serão os resultados.   

Assim, é defendido que as decisões dos gestores de topo não são definidas pelo  

passado,  mas sim,  que refletem  as suas aspirações  para  o  futuro,  já que  as  evidências  

mostram  que  a  substituição do gestor pode constituir um poderoso mecanismo de mudança 

estratégica (Carpenter et al., 2004).   

 

4.5.4. Comportamento Ético 

 

O comportamento ético dos gestores e as suas tomadas de decisão estratégicas com 

teor financeiro têm sido estudados intensivamente, nas últimas décadas. Da mesma forma, 

Beaudoin et al. (2015) mostram que, na presença de conflitos entre incentivos financeiros 

pessoais e financeiros corporativos, os CEOs com maior ética tendem a não gerir os 

resultados para benefício próprio e têm uma influência positiva no resto da equipa, 

incentivando práticas corretas nas decisões financeiras. Biggerstaff et al. (2015) e Davidson 

et al. (2015) constataram ainda, que o comportamento antiético do CEO, medido pela 

existência de registos legais, está associado à fraude de relatórios financeiros.  

Para além do mais, Larcker e Zakolyukina (2012) descobriram que a baixa 

veracidade e honestidade dos executivos durante as teleconferências de resultados podem 

ser um indicativo confiável da existência de relatórios incorretos e reformulações 

subsequentes. Dikolli et al. (2020) e Patelli & Pedrini (2015) examinam a linguagem 

utilizada por CEOs, observando que os que têm menor integridade, estão normalmente 

associados a resultados de menor qualidade.   

Estudos presentes na comunidade científica provam que o comportamento irracional 

do gestor arrecada um impacto significativo nas decisões de financiamento. Malmendier e 
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Tate (2005) confirmam que gestores com menos ética podem escolher o financiamento da 

dívida como preferência na sua decisão de alavancagem. Abor (2007) mostra que este tipo 

de CEOs apresentam uma relação mais forte sobre a emissão de dívida e défice de 

financiamento. 

  Em suma, os resultados sobre características psicológicas são unânimes: gestores 

superconfiantes, narcisistas e com baixa integridade tendem a ter menos controlo na gestão 

de resultados, relatam de forma mais insensível e estão mais frequentemente envolvidos em 

práticas desonestas nos relatórios financeiros. 

 



Capítulo V: Conclusão 

39 
 

Impacto das Características dos Gestores nas Decisões Empresariais 

Capítulo V: Conclusão 
 

 

Num mercado de trabalho cada vez mais competitivo, é fundamental complementar 

a teoria com a prática. Por essa razão, optei pela vertente profissional como forma de 

conclusão do meu Mestrado em Gestão. Esta escolha levou-me até à AFA - AFAVIAS 

Engenharia e Construções, SA, na área administrativa e financeira. Esta é uma empresa 

especializada em atividades em diversas áreas de negócio, como por exemplo na construção 

e engenharia, hotelaria, imobiliária, comunicação social, gestão de resíduos, comercialização 

de cimento, comercialização e extração de inertes, concessões rodoviárias e energias. 

O estágio curricular realizado constituiu uma oportunidade muito enriquecedora para 

o desenvolvimento das minhas competências profissionais, organizativas, comunicativas e 

interpessoais. As tarefas executadas foram diversificadas e abordaram diversas áreas, 

contribuindo assim para a minha evolução profissional e pessoal. Contudo, considero que a 

empresa em que estagiei deveria valorizar mais o papel do estagiário e apresentar mais 

compreensão, pois senti que as competências e disponibilidade que poderia providenciar à 

empresa não foram aproveitadas, por vezes. No entanto, em alguns departamentos fui uma 

oportunidade para suprir algumas carências de pessoal. Através deste estágio, foi me 

providenciada a articulação e desenvolvimento dos conhecimentos académicos adquiridos 

durante toda a minha formação académica na FEUC com o apoio da realidade empresarial 

de um dos maiores grupos da Região Autónoma da Madeira.  

Com a revisão de literatura efetuada, confirmei muitas das suposições que tinha antes 

de iniciar a pesquisa, e ainda adquiri conhecimento acerca de novas teorias. Iniciando a 

temática com as Finanças Comportamentais Corporativas, estas suprem as lacunas de 

explicação dos fenómenos da abordagem clássica, como por exemplo como os gestores 

pensam e se comportam.  Entretanto, é homogéneo por toda à literatura, que a Teoria dos 

Escalões Superiores, que é usada como base organizadora, encontra evidência empírica que 

a corrobora, isto é, que as características dos gestores influenciam as políticas das empresas, 

nomeadamente a tomada de decisões. Alguns exemplos são: a gestão de resultados, o 

conservadorismo contabilístico, a qualidade de divulgação e decisões corporativas. Para 

além desta teoria, foram exploradas as características demográficas e psicológicas, de forma 

a explicar o impacto que estas têm na tomada de decisão e, por sua vez no desempenho das 

empresas e no comportamento empreendedor dos gestores. 
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