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Sumario Executivo

O presente relatdrio descreve as principais tarefas desenvolvidas durante o estagio curricular,
ocorrido entre outubro de 2022 e janeiro de 2023 no departamento financeiro da CIN-Corporacao

Industrial do Norte, S.A.

Ao longo do estagio foram desempenhadas varias atividades, onde se destacam a analise e
sistematizacdo de despesas em rubricas especificas. A experiéncia revelou-se enriquecedora, tanto a
nivel pessoal como profissional, permitindo a aplicacdo dos conhecimentos adquiridos na area das
financas empresariais. Deste modo, a principal tarefa teve como foco o desenvolvimento de um
instrumento em Microsoft Excel, tendo em vista facilitar a separacdo dos custos de acordo com a sua

natureza, variavel ou fixa.

A gestdo financeira de curto prazo é essencial para o sucesso e crescimento sustentavel das
empresas e, por isso, deve ser constantemente monitorizada e ajustada as condicées do mercado, assim
como as necessidades especificas de cada organizacdo. Uma vez que os custos fixos tém um impacto
direto no efeito da alavancagem operacional das empresas, aumentam a sua exposiCdo ao risco
operacional. Deste modo, o instrumento desenvolvido ao longo do estagio, bem como todas as tarefas
envolventes, demonstraram ter um impacto positivo na analise financeira integrada da entidade

acolhedora.

Palavras-chave: Custos Fixos; Custos Variaveis; Gestdo Financeira de Curto Prazo; Grau de

Alavancagem Operacional; Risco Operacional



Executive Summary

This report describes the main tasks developed during the curricular internship that took place
between October 2022 and January 2023 in the financial department of CIN-Corporacao Industrial do
Norte, S.A.

Throughout the internship several activities were performed, including the analysis and
systematization of expenses in specific items. The experience proved to be enriching, both personally and
professionally, allowing the application of the knowledge acquired in the area of corporate finance. Thus,
the main task focused on the development of a Microsoft Excel tool, in order to facilitate the separation

of costs according to their nature, variable or fixed.

Shortterm financial management is essential for the success and sustainable growth of
companies, and therefore must be constantly monitored and adjusted to market conditions, as well as to
the specific needs of each organization. Since fixed costs have a direct impact on the degree of operating
leverage of companies, i.e., increase their exposure to operating risk. In this way the instrument developed
throughout the internship. as well as all the tasks involved, proved to have a positive impact on the

integrated financial analysis of the host entity.

Keywords: Fixed Costs; Operating Leverage; Operating Risk; Short-term Financial Management; Variable

Costs
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1. Introducao

O objetivo deste relatorio é apresentar e descrever as tarefas desenvolvidas durante o estagio
curricular realizado, tendo em vista a conclusao do Mestrado em Gestdo com Especializacdo em Gestdo

Financeira na Universidade do Minho.

O estagio realizou-se na empresa CIN-Corporacdo Industrial do Norte, S.A., (doravante,
denominada por CIN ou empresa acolhedora) no departamento de gestéo financeira, entre outubro de
2022 e janeiro 2023, com a supervisdo da Dr.? Paula Macedo. A decisdo de estagio foi ponderada com

0 objetivo principal de levar a teoria ao mundo pratico.

O tema a abordar ¢ a gestdo financeira de curto prazo, cujo objetivo principal é garantir o
equilibrio financeira da empresa, ou seja, a capacidade de cumprir as suas obrigacdes financeiras do
curto prazo. No seguimento desta tematica, esta o risco operacional originado pelas operacoes diarias
da empresa. O risco operacional deve ser monitorizado através de um sistema interno de controlo robusto

gue envolva a criacao de politicas e procedimentos claros para o meio organizacional envolvente.

Neste contexto, este relatorio apresenta a seguinte estrutura: na seccéo 1 sera apresentada, de
forma sucinta, a entidade acolhedora do estagio curricular, a sua estrutura organizacional, estratégias e
motivacdes; na fase seguinte sera apresentado o problema identificado na entidade acolhedora,
relacionado com a sistematizacdo da divisdo de alguns custos-chave na sua componente variavel e fixa;
essa informacéo ¢ crucial para a analise do grau de alavancagem operacional e avaliacdo do grau de
flexibilidade operacional; na seccéo 3, é apresentado o enquadramento tedrico da problematica exposta
na seccao anterior, fundamentado pela literatura num contexto da gestdo financeira de curto prazo,
subdividido em: i) Politicas de Gestdo Financeira de Curto Prazo, incluindo temas como o equilibrio
financeiro e o conceito de alavancagem, e ii) Sistemas de Informacdo que aborda a importancia da
contabilidade analitica na problematica de divisdo de custos operacionais em variaveis e fixos; a seccéo
4 apresenta um instrumento que se adequa as necessidades da entidade acolhedora relativamente ao
problema apresentado, assim como as potenciais vantagens para a empresa, ao nivel financeiro, da
solucéo encontrada; na ultima parte é apresentada a conclusao deste relatério, acompanhada de uma

reflexdo critica.



1.1 Caracterizaciao da empresa acolhedora do estagio

A CIN, S.A. é uma empresa portuguesa, com sede na Maia, distrito do Porto, e conta com mais
de 100 anos de experiéncia no fabrico e comércio de tintas e vernizes. Foi criada em 1917, sendo lider
do setor em Portugal desde 1992 e lider Ibérica desde 1995, atuando ao nivel dos subsetores:

decorativos, protective coatings e industrial.

Atualmente, a CIN ja cultivou a sua identidade em varias partes do mundo, exportando para a
Europa, América Latina, Africa e Asia, tendo unidades fabris em Portugal, Espanha, Franca, Angola e
Mocambique. Hoje em dia, conta com mais de 140 lojas proprias e mais de 1800 colaboradores.

No continente Europeu, a CIN situa-se agora em 11° como a maior fabricante de tintas, segundo
o European Coatings Journal. Para além disso, e numa perspetiva mundial, encontra-se no top 40,

ocupando a 357 posicao do Coatings World Top Companies Reportem 2022.

A nivel financeiro, no final de 2022, a CIN alcancou um volume de negocios total de 388,9ME,
0 que representa um aumento de 10,6% face a 2021, o EBITDA! recorrente situou-se nos 52,6M€ e o
resultado liquido foi de 21,9M€. Em 2021, houve um crescimento dos custos financeiros liquidos, que
em parte se deve ao aumento de endividamento pela aquisicdo da posicao maioritaria na empresa Boero
Bartolomeo, situada em ltalia. Todavia, foi possivel reduzir o custo do endividamento e a maturidade da

divida foi aumentada (CIN, S.A. Relatorio de Contas, 2022).

Figura 1 Volume de Negécios da CIN no mundo em 2022 Fonte: Facultado pela empresa
___CIN
1,7 M€
1/ 347,8 M€
¢
1,0 M€
0,8 M€ 9
\J 36,7 M€
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+ EBITDA: Resultados antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes.
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1.1.1 Estrutura Organizacional

A CIN é uma sociedade anénima e encabeca um Grupo (doravante, denominado por Grupo CIN
ou simplesmente Grupo), cujas empresas tém como atividade principal a producao e comercializacao de
tintas e vernizes. O Grupo desenvolve a sua atividade em Portugal, detendo subsidiarias a operar
essencialmente em Espanha, Franca, Italia, Holanda, Luxemburgo, Polonia, Turquia, Angola,
Mocambique, Africa do Sul e México. Em 31 de dezembro de 2021, a Pleso Holding B.V. (empresa

sedeada na Holanda) detinha 97,5% do capital social da CIN (CIN, S.A. Relatorio de Contas, 2022).

Figura 2 Organograma da CIN Fonte: Facultado pela empresa
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1.1.2 Missao e Estratégia

“Fornecer as melhores solucoes com a melhor equipa do mercado de tintas e vernizes”.

A CIN tem como missao fornecer as melhores solucdes, com uma equipa coesa no mercado de

tintas e vernizes e, dessa forma, alcancar a satisfacdo e corresponder as necessidades dos clientes.
Assume a lideranca nos mercados em que intervém, comprometendo-se a exceléncia no fornecimento
de produtos e servicos inovadores e de qualidade.

Sendo para a CIN a satisfacao do cliente o seu foco, e para uma melhoria continua, tem como
principal objetivo crescer em quota de mercado, rendibilidade, assim como, conduzir 0 negdcio com
integridade e respeitando o meio ambiente. Relativamente, a gestdo de qualidade e de ambiente, higiene
e seguranca a CIN cumpre a legislacdo nacional e europeia, bem como as normas NP EN [SO

9001:2015, NP EN ISO 14001:2015 e NP ISO 45001:2019 (CIN S.A, 2023).



Relativamente a sua estratégia, pretende continuar a reforcar o seu posicionamento no mercado
das tintas, intervindo de forma decisiva no processo de consolidacdo em curso. Pretende ainda atuar em
mercados onde, suportada pelas suas competéncias estratégicas, seja capaz de atingir uma posicao de

lideranca (CIN S.A., 2022).



2. Propésito do Estagio

Embora a CIN tenha uma estratégia sélida, fruto do seu crescimento econdmico e financeiro ao
longo da sua existéncia, no decorrer do estagio foram identificados aspetos a melhorar, particularmente
no departamento financeiro. Deste modo, um desses aspetos estava relacionado com a gestao financeira
de curto prazo. Posto isto, um dos objetivos do estagio visava facilitar, a gestao financeira, o tratamento
da informacao sobre a natureza variavel e fixa de gastos suportados pela atividade industrial e com
elevado impacto na sua estrutura de custos, nomeadamente: custos com agua, eletricidade e despesas

com colaboradores que desempenham funcdes comerciais.

Na formalizacéo do estagio foi-me proposto desenvolver um instrumento que sistematizasse essa
informacao, com recurso ao software Microsoit Excel. O departamento de Gestao Financeira pretendia
que ao estudar o padrao anterior desses gastos, fosse possivel efetuar uma divisao da sua natureza entre
variaveis e fixos e sistematizar essa informacao num instrumento desenvolvido em Microsoft Excel. Deste
modo, com base na informacao historica da empresa, classificaram-se todos os gastos previamente

mencionados, como fixos ou variaveis, permitindo uma sistematizacao do padrdo desses custos.

A partir da observacdo do quotidiano da empresa e posterior analise do relatorio de contas,
constata-se que ndo ha uma separacao detalhada dos custos como fixos e variaveis. Financeiramente,
esta tarefa é importante uma vez que os custos fixos tém um impacto direto no efeito de alavancagem

operacional da empresa, isto €, aumenta a sua exposicao ao risco operacional.

Apesar da natureza variavel das rubricas de gastos como a agua e a eletricidade, a empresa
considera importante clarificar que parte desse custo pode ser, na realidade, considerado como fixo. Ao
estudar o padrao de despesas e ao sistematiza-lo fara com que, no futuro, a sua classificacao seja mais
simples. Relativamente aos custos suportados com os colaboradores com funcdes comerciais, que dada
a sua magnitude sado considerados os mais relevantes desta analise, por simplificacdo, a politica da
empresa consistia em classificar esses gastos como fixos. No entanto, uma parte desses gastos deve ser
considerada como variavel, uma vez que é constituida por ajudas de custos, ou seja, deslocacdes internas
e externas, combustivel, portagens, alimentacdo, alojamento, assim como, comissdes e prémios

relacionados com o volume de vendas.

Na realidade, esta analise e divisao de gastos nunca foi efetuada ainda que a empresa possua
um departamento de contabilidade de gestdo que, consequentemente, reporta ao departamento

financeiro.



Embora seja, aparentemente, uma tarefa relativamente simples, exige gasto de tempo,
implicando revisao e analise de uma quantidade avultada de documentos. Contudo, esta tarefa apresenta
valor acrescentado para a empresa acolhedora permitindo, doravante, que essa divisao da natureza do
custo, depois do instrumento desenvolvido, seja efetuada numa fracdo de tempo reduzida. E, dessa

forma, o célculo do seu impacto no grau de alavancagem operacional torna-se automatico.

Em suma, o principal objetivo deste estagio foi, como anteriormente referido, a criacdo de um
instrumento complementar a separacao de custos variaveis e fixos e perceber o seu impacto no risco
operacional da empresa. Contudo, ao longo do estagio foram desenvolvidas outras atividades no
departamento financeiro, nomeadamente: i) analises, recolhas de dados e atualizacdes no ERP?; e ii)
suporte a migracao de uma das subsidiarias da CIN para o ERP utilizado pela maioria das empresas

detidas pela CIN.

: ERP pode ser traduzido para Portugués como “Sistema integrado de gestdo Empresarial”.
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3. Enquadramento Teérico

Hodiernamente, € discutida a ligacdo inerente entre o crescimento econdémico e o
desenvolvimento financeiro, sendo que para Schumpeter (1959), o desenvolvimento financeiro
proporciona o desenvolvimento econdmico. Os servicos prestados pelos intermediarios financeiros como
a alocacdo de poupancas, gestao de risco, estimulam o desenvolvimento econdmico e tecnologico (King

& Levine, 1993), o que se reflete na producao de bens e servicos.

Nem sempre a realidade financeira empresarial foi documentada. Nas ultimas décadas, e com
0 intuito de relacionar a contabilidade financeira com a gestdo da empresa, essa realidade é
documentada através do relatorio de gestdo. O seu primordial objetivo € procurar relacionar as contas
de um determinado periodo com a atividade que a empresa desenvolveu durante esse mesmo periodo.
Adicionalmente, é também considerado como fonte de planeamento, controlo e obtencao de informacdes
acerca do que se passa na empresa. Por outro lado, a contabilidade analitica faz o registo, analise,
controlo e previsao dos custos. Isto significa que os objetivos definidos num dado departamento néo séo
isolados do ecossistema organizacional, mas devem estar alinhados com a estratégia de longo prazo,
que passa quase sempre por um contributo positivo da empresa a varios niveis (social, economico,

ambiental, etc.) (Pereira Macedo, 2013).

A literatura contabilistica ndo é consensual uma vez que também sugere que a medida que o
ambiente empresarial muda, a procura e utilizacdo da informacao financeira muda, levando ao
desenvolvimento de novos métodos contabilisticos (Chen, Li, Xiao, & Zou, 2014). Efetivamente, existe
literatura que tenta demonstrar evidéncia sobre a ligacdo entre os sistemas econdémicos e o
desenvolvimento de outras variaveis. Os autores Adhikari & Tondlkar (1992) ndo encontram uma relacéo
significativa entre o ambiente econémico e a contabilidade. Por sua vez, Belkaoui (1985) sugere que a
contabilidade nao se desenvolve num vacuo, mas sim que reflete 0 ambiente em que se desenvolve.
Assim sendo, a medida que as economias se desenvolvem a funcdo social da contabilidade, como

sistema de mensuracdo e comunicacao de dados, torna-se cada vez mais importante.



3.1 Politicas de Gestao Financeira de Curto Prazo

Apesar do proposito deste estagio ndo estar relacionado diretamente com a gestao de fundo de
maneio, ¢ inevitavel ndo referir este topico. A gestdo financeira de curto prazo, muitas vezes conhecida
como gestdo de fundo de maneio, pode ser caracterizada por seguir uma estratégia conservadora ou
agressiva (Neves, 2012). Politicas conservadoras da gestéo financeira de curto prazo caracterizam-se
pela maior concessao de crédito aos clientes, i.e., com prazos de recebimento mais dilatados, maior
investimento em inventarios em armazém, para ndo comprometer a producao, e menores prazos de
pagamento a fornecedores para aproveitamento de descontos a pronto pagamento. Em relacdo as
politicas agressivas, estas caracterizam-se por uma certa limitacao a concessao de crédito a clientes o
que diminui o prazo das contas a receber, restringir os inventarios em armazém a niveis minimos e

prazos de pagamento a fornecedores dilatados (Oliveira, 2014).

Os gestores precisam de conhecer os gastos e os rendimentos da sua atividade operacional em
pormenor, dado que estdo associados aos objetivos da empresa (Pereira Macedo, 2013). Esta
informacdo assume um papel crucial na gestdo financeira de curto prazo, que se preocupa,

fundamentalmente, com a gestao de ativos e passivos de curta duracao (Neves, 2012).

Enquanto a gestdo fisica de inventarios ¢, normalmente, da responsabilidade do departamento
de producdo ou de logistica, os recebimentos de clientes e pagamentos aos fornecedores faz parte das
funcdes do gestor financeiro (ou do seu departamento). Quando as empresas vendem bens e servicos
podem exigir o pagamento antes da entrega, na data da entrega, ou ainda conceder crédito aos seus
clientes, permitindo que o pagamento seja efetuado dentro de um prazo estipulado. A decisdo de
concessao de crédito (conhecido como crédito comercial) constitui um investimento em clientes e tem o
principal objetivo de estimular as vendas. No entanto, a ma gestao das contas a receber resulta em
dividas incobraveis que reduzem os niveis de rendibilidade e liquidez da empresa (Mendonca, 2018). Ja
no que respeita aos pagamentos a fornecedores, o crédito comercial constitui uma forma de
financiamento acessivel (em termos de acesso e de custos), no entanto, o pagamento das compras a
pronto pode estar associado a descontos comerciais e 0 alargamento excessivo deste tipo de crédito

pode levantar duvidas relativamente a reputacdo do devedor (Leal, Rocha, & Neves, 2022).

Neste contexto, o equilibrio financeiro atinge-se com uma adequada harmonizacdo entre os
tempos de transformacdo dos ativos em liquidez e o ritmo de transformacdo das dividas em passivo

circulante exigivel (Oliveira, 2014).



Segundo, Neves, (2012:20), “A rendibilidade é um imperativo necessario a qualquer empresa
que pretenda viver numa economia de mercado, o equilibrio financeiro é uma condicdo necessaria, mas
néo suficiente a sobrevivéncia da empresa”. Dessa forma, € necessaria a analise financeira tendo por
base um conjunto de técnicas com a finalidade de avaliar e interpretar a situacdo econémica e financeira
da empresa. Posto isto, a gestdo financeira de curto prazo debruca-se sobre o equilibrio financeiro,

rendibilidade de capitais, crescimento, risco e valor criado pela gestao (Neves, 2012).

Deste modo, a analise do equilibrio financeiro deve ser feita em conexdo com as decisoes ligadas
ao ciclo operacional, de investimento e financiamento (Oliveira, 2014). Espera-se que o gestor financeiro
elabore um plano financeiro que permita a empresa atingir os objetivos de producao e vendas, minimizar
0s custos financeiros e assegurar, assim, a liquidez. Estas decisdes financeiras de curto prazo centram-
se na gestao da tesouraria e na gestdo do fundo de maneio sendo um mecanismo essencial para o

aumento da rendibilidade das empresas e do seu valor (Mendonca, 2018).

3.2. Sistemas de Informacao Financeira: Ferramentas de Suporte a Analise

Financeira

Para a gestao financeira, os sistemas de informacdo sdo essenciais uma vez que permitem
monitorizar e controlar, com recurso a software e de uma forma eficiente, os recursos financeiros da
empresa, melhorando o processo de tomada de decisao. Ha uma recorrente oportunidade de melhoria
na eficiéncia e precisdo da gestdo financeira aquando da implementacdo de parametrizacdes
informaticas, evitando erros ou uma gestdo menos eficiente da empresa. Desta forma, ha uma reducéo
substancial no tempo gasto em tarefas manuais, o que fara com que os colaboradores aumentem a sua
produtividade, principalmente, em tarefas com maior valor agregado, conduzindo ao aumento da
rendibilidade da organizacdo. Para além disso, ha uma facilidade em planear financeiramente as
atividades da empresa, ou seja, com informacdes financeiras atualizadas os gestores podem fazer

previsdes mais fiaveis e assim criar planos financeiros eficazes (Bruns & John, 1975).

Para além disso, outra caracteristica associada aos sistemas de informacao financeiros esta
relacionada com o controlo do fluxo de caixa, permitindo & empresa tomar decisdes atempadamente,
sendo que constitui uma monitorizacdo em tempo real. Adicionalmente, a empresa torna-se mais eficaz
na gestao de crédito que concedeu, uma vez que existe uma maior, e mais eficiente, monitorizacao das

contas a receber.



Em suma, sistemas de informacao permitem um controlo e planeamento financeiro para que a
empresa possa antecipar necessidades de financiamento e, dessa forma, gerir de forma mais eficiente

0s seus recursos financeiros (Bruns & John, 1975).

3.2.1 Da Estrutura de Custos a Exposicao ao Risco

A contabilidade analitica insere-se, principalmente, na problematica da andlise de custos,
rendibilidade e desempenho de uma organizacao. Dessa forma, os gestores, conhecendo os custos dos
produtos e servicos, tomarao decisdes mais informadas relativas a origem e alocacao dos recursos,
sendo dessa forma facilitada a oportunidade de reducdo de custos e o aumento da rendibilidade

(Jovanovi¢, Atkinson, Kaplan, Matsumura, & Young, 2012).

A analise de custos é a identificacdo dos gastos associados a producdo de produtos e servicos,
tais como o custo direto de matéria-prima e mao de obra, bem como os custos indiretos (alugueres,
eletricidade, entre outros). Uma outra analise ¢ a da rendibilidade, responsavel por entender a
lucratividade nos bens e servicos e, ainda, identificar oportunidades de aumento de rendibilidade através
de analises como: identificacdo do ponto de equilibro, margem de lucro, contribuicdo e custo-beneficio.
Por fim, a analise do desempenho, refletindo a avaliacdo do desempenho financeiro da organizacao e
comparando essas métricas com as metas e objetivos inicialmente definidos, podendo constituir uma
analise integrada das diferentes divisdes, departamentos ou produtos (Jovanovi¢, Atkinson, Kaplan,
Matsumura, & Young, 2012). Um desses indicadores, a margem de contribuicao, corresponde ao valor
da comercializacao de bens e servicos apods a deducédo dos custos variaveis ao preco de venda. Desta
forma, indica o lucro bruto que a empresa consegue obter com a venda dos bens e servicos que
transaciona, ndo tendo em consideracdo os custos fixos da empresa. Este indicador permite aferir a
lucratividade dos produtos ou servicos e auxilia a tomada de decisao sobre precos e producao. Para além
disso, o ponto de equilibrio possibilita conhecer o nivel minimo de vendas que é necessario para cobrir
todos os custos, variaveis e fixos, e conhecer o ponto a partir do qual o negdcio comeca a gerar resultados

operacionais positivos (Berman, Knight, & Case, 2021).

Os custos fixos correspondem, em média, a contratos de fornecimento de bens e prestacao de
servicos para assegurar o ciclo de exploracdao da empresa. Por isso, tendem a basear-se na passagem
do tempo e nao na quantidade produzida e vendida, ou seja, sao independentes do volume de producao
e invariaveis as flutuacoes do nivel de atividade. Sao, por norma, considerados na contabilidade como

gastos, provocando um aumento da sensibilidade dos resultados. Sado exemplos de custos fixos: rendas
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de imoveis, eletricidade, agua, seguros, salarios e honorarios. Ou seja, custos que devem ser pagos
mesmo que a empresa nao produza ou consiga escoar a sua producdo. Contrariamente, os custos
variaveis oscilam consoante o volume produzido e vendido, isto €, em relacao ao nivel de atividade. Sao,
normalmente, quantificados de forma a estarem diretamente associados a criacdo de um produto ou
prestacao do servico, como por exemplo, os custos de mao de obra por produto, quantidade de matéria-

prima utilizada, custos de entrega e comissdes: (Institute, 2020).

Tendo em conta esta distincao entre ambos os custos, a falta de clareza na identificacao de
custos fixos e variaveis pode dificultar a analise do desempenho financeiro da empresa, bem como a
avaliacao da sua rendibilidade. Por exemplo, se a empresa nao conseguir identificar quais sao os seus
custos fixos e variaveis, ndo tera uma visao clara dos custos de producdo e pode nao ser capaz de
determinar um preco adequado para os produtos comercializados. Consequentemente, podera estar a

vender produtos a baixo custo o que afetara a sua rendibilidade e liquidez (Hilton, Maher, & Selto, 2006).

Algumas das vantagens intrinsecas na separacédo de custos fixos e variaveis passam por uma
maior precisao no custo de producao, permitindo a empresa estabelecer precos mais adequados e
competitivos (Berman, Knight, & Case, 2021). Relativamente a rendibilidade, possibilita uma maior
clareza, o que irad permitir avaliar o desempenho financeiro da empresa e, desse modo, fazer ajustes
necessarios para um aumento da lucratividade. A tomada de decisdo também ¢é afetada positivamente,
uma vez que ha a disponibilidade de informacdo detalhada, podendo proporcionar possiveis
investimentos em equipamento ou até mesmo na reducéo de custos em determinadas areas, sem que

seja afetada diretamente a qualidade do produto (Baker & English, 2011).

O impacto dos custos fixos na volatilidade dos resultados de uma empresa € tanto maior quanto
maior o peso desses custos na estrutura global de gastos. Estes custos incidem, numa primeira fase,
sobre a volatilidade do resultado operacional e, seguidamente, no resultado liquido em consequéncia da

estrutura de financiamento a qual estao associados os gastos financeiros (Almeida, 2016).

O risco empresarial (ou risco sistematico) divide-se em risco financeiro e risco operacional (ou
econdémico ou de negdcio). O risco financeiro resulta da capacidade futura para remunerar os capitais

préprios, em virtude do recurso a financiamento por capitais alheios e a consequente assuncao de

s Consultado em https://www.scu.edu/media/mobi/ Fixed-and-Variable-Costs.pdf
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compromissos na forma de gastos fixos de financiamento (Gama & Torres, 2015). Consequentemente,

0s custos fixos aumentam com o aumento dos custos financeiros.

Por outro lado, o risco operacional esta associado a incerteza relativamente a posicao dos
resultados operacionais e é influenciado pela estrutura de gastos operacionais (Neves, 2012). Para um
dado montante de gastos operacionais totais, quanto maior o peso dos gastos operacionais fixos, maior
0 impacto das oscilacdes do nivel de atividade nos resultados operacionais. Para minimizar o risco de
negocio, a empresa tem a sua disposicdo alguns instrumentos, tais como a politica de marketing,
designadamente, as promocdes e politica de comunicacéo, a negociacao com clientes e fornecedores e
a utilizacao de instrumentos derivados, que podem ser Uteis na minimizacao da volatilidade da procura
e do custo dos fatores. Por outro lado, a flexibilizacdo da estrutura operacional, privilegiando gastos
operacionais variaveis, em detrimento de gastos operacionais fixos, pode contribuir para uma significativa

reducao do risco operacional (Almeida, 2016).

Desta forma, os custos fixos implicam menor flexibilidade financeira da empresa a ajustar-se aos
diferentes ciclos econdémicos, nomeadamente, em caso de recessdo econdmica. Para avaliar essa
flexibilidade, recorre-se a indicadores, como o grau de alavancagem operacional. O grau de alavancagem
operacional procura medir a variabilidade dos resultados operacionais face as variacdes ocorridas nas
vendas (Gama & Torres, 2015). Este indicador permite avaliar a sensibilidade dos resultados operacionais
a variacao das vendas. De forma simplista pode ser visto como o racio entre custos fixos e custos
variaveis, o que pode significar que aumentar a alavancagem operacional corresponde a aumentar os

custos fixos com o objetivo de reduzir os custos variaveis (Berman, Knight, & Case, 2021).

Para Gahlon (1981), a alavancagem operacional afeta o risco sistematico através da margem de
contribuicdo ou dos custos variaveis unitarios. Assim sendo, os resultados tém importantes implicacoes
praticas para os gestores financeiros ao estimar o risco de projeto ou de divisdo para as decisdes de
investimento, assim como para os analistas financeiros, dado que permite efetuar uma avaliacao

previsional ao risco sistematico das acdes ordinarias.

Na mesma linha de pensamento, Lev (1974) verificou que existem diferencas no processo de
producao que irdo afetar os custos fixos e variaveis, sendo que associou essas diferencas aos diferenciais
de risco. Especificamente, quanto maior a alavancagem operacional (ou seja, quanto menor o custo
variavel unitario), maior o risco global e sistematico dos inventarios. E também esperado que grandes
despesas de capital (CAPEX) associadas a um aumento da alavancagem operacional aumentem o risco

dos capitais préprios. Especificamente, o investigador sugere que, se uma empresa experimentar uma
12



mudanca significativa na alavancagem operacional, a estimativa de medidas de risco baseadas,

exclusivamente, em retornos historicos € inadequada.

Dada a sua importancia no contexto empresarial, as medidas de risco operacional continuam a
ser estudadas na literatura. Por exemplo, o trabalho de Novy-Max (2011) foi alvo de invocacéo na sua
formulacao base. O autor derivou e testou as implicacdes da hipdtese de alavancagem operacional, numa
analise cross-section dos retornos esperados, onde sugere que as diferencas na industria em relacao ao
mercado sao impulsionadas por diferencas na intensidade de capital da producdo, nao estando
relacionadas com retornos. Por sua vez, Alaghi (2012) ao estudar o efeito da alavancagem operacional,
como variavel independente, e o risco sistematico das empresas como variavel dependente, concluiu
que a alavancagem operacional nao tem qualquer efeito no risco sistematico das empresas. Por fim, o
estudo de Garcia-Feijéo & Jorgensen (2010), baseado nos modelos tedricos de Carlson, Fisher, &
Giammarino (2004), demonstrou uma relacao positiva entre o racio de capitais proprios e a alavancagem
operacional. Estes mesmos autores, Garcia-Feijéo & Jorgensen, (2010), sugerem que o principal fator
determinante do prémio de valor das empresas € a evolucao do risco sistematico associado a atividade

de investimento da empresa.

Em resumo, o grau de alavancagem operacional mede a sensibilidade nos resultados
operacionais face a variacdes ocorridas nas vendas, o que configura também um indicador da volatilidade

operacional (Gama & Torres, 2015).
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4 Atividades Desenvolvidas durante o Estagio

Ao longo do estagio no departamento financeiro da CIN, entre outubro de 2022 e janeiro de

2023, e além do instrumento de apoio a gestao financeira que foi desenvolvido, foram desempenhadas

outras atividades no seio da empresa, tais como:

Andlise e atualizacao da percentagem de investimentos em subsididrias detidas pela CIN
Internacional. Assim, foram importados no ERP o valor de aquisicdo € o0 ano de aquisicao das
mesmas;

Recolha e analise das despesas dos veiculos detidos pela empresa, tais como as despesas de
combustivel e alugueres contratualizados na sequéncia de contratos de locacao financeira. A
partir dessa informacao, procedeu-se a aplicacdo de taxas de tributacdo autonoma sobre
encargos de viaturas, consoante o valor de aquisicao do veiculo e as suas caracteristicas, com
a finalidade de se conhecer o valor a ser imputado ao resultado de 2022 para efeitos de
tributacao auténoma;

Na sequéncia da migracao de uma empresa da CIN Internacional para o software utilizado pela
CIN S.A - IFS¢ - foram importados no novo soffware os processos relativos aos fornecedores. Esta
tarefa implicou um contacto direto com os auditores financeiros externos, sendo minha a
responsabilidade de toda a informacao necessaria fornecida;

Analise em detalhe das faturas de agua e luz, ou seja, por centro de custo, para perceber todos

0s gastos financeiros que estavam a ser integrados no software de suporte a gestao financeira.

Por fim, e de acordo com o principal objetivo do meu estagio, o contributo mais importante para

a organizacao, e que sera detalhado nas proximas seccoes, esta relacionado com a separacao de custos

na sua componente fixa e variavel, informacédo essa sistematizada em MS Excel, tendo em vista a

utilizacao futura de forma expedita por qualquer colaborador habilitado para o efeito.

O facto de a empresa nao fazer a separacao dos custos como variaveis e fixos leva a um

desconhecimento do grau de alavancagem operacional e, consequentemente, do risco operacional ao

qual a empresa esta ou podera estar exposta, com efeitos na avaliacdo da margem de lucro e na tomada

de decisdes estratégicas relativas ao negocio.

* Empresa multinacional de software empresarial: ERP utilizado pela CIN S.A.
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4.1 Instrumento Desenvolvido para a Analise de Custos em Relacao a sua Natureza:

Variaveis e Fixos

Numa primeira fase, foram recolhidos os valores das faturas da agua, eletricidade e todos os
custos ligados a qualquer colaborador que apresente despesas para além do seu salario base, o que

corresponde, em média, a colaboradores comerciais.

Relativamente aos colaboradores que desempenham funcdes no departamento comercial
(comummente designados por "vendedores"), foram recolhidas informacdes para um periodo historico,
mensal, desde janeiro de 2022 até setembro de 2022. Essa analise permitiu determinar um padrao de
distribuicao das despesas apresentadas pelos “vendedores”, expresso em percentagem. Dessa forma,
essas percentagens foram aplicadas aos gastos suportados com esses colaboradores, entre outubro de
2022 até janeiro de 2023 (periodo em que decorreu o estagio), de modo a identificar e classificar os
custos que deveriam ser considerados fixos e variaveis. De salientar os seguintes aspetos importantes

nesta analise:

i) Todos os valores utilizados sdo meramente ilustrativos, de forma a manter a informacao da
empresa protegida;

ii) O facto de se estar a analisar os gastos com a agua, eletricidade e custos com colaboradores
comerciais resultam de uma determinacao por parte da entidade acolhedora, e ndo de uma
selecao aleatoria. A empresa considera relevante o conhecimento da natureza desses
custos, nomeadamente no que respeita as despesas com colaboradores comerciais

(considerado como o maior contributo no estagio).

Apds a analise ao comportamento histérico dos gastos acima referidos, foi modelizado no
software MS Exce/ um instrumento que permite "fixar" a percentagem que corresponde a natureza de
cada um dos gastos agua, eletricidade e despesas com colaboradores comerciais ("vendedores') na sua

componente variavel e fixa, conforme apresentado na Tabela I:
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Tabela 1: Distribuicao percentual dos custos alocados a cada variavel

Empresa: CIN, S.A.
Unidade monetaria €

Ano 2022/2023
Fatura agua 100%
Parte variavel 95%
Parte fixa 5%
Taxa de IVA 6%
Fatura eletricidade 100%
Parte varidvel 80%
Parte fixa 20%
Taxa de IVA 23%
Despesas Comercial 100%
Parte varidvel 25%
Parte fixa 75%

Nota: Distribuicdo percentual dos custos analisados: parte varidvel onde se incluem os custos que variam com a producao e vendas e a parte fixa que é

independente da producéo e vendas de cada fatura.

A Tabela 7 corresponde a home page do instrumento e representa o seu /ayout Essas
percentagens (e todas as restantes informacoes) serao blogqueadas dado o utilizador seguinte nao estar

habilitado para efetuar qualquer alteracao.

Esta primeira folha (Tabela 7) esta associada por meio de hiperligacdes as folhas seguintes,
apresentadas na Tabela 2 Tabela 3e Tabela 4. Deste modo, o utilizador insere na linha “Total” o valor

total desse respetivo gasto e a separacao na respetiva componente variavel ou fixa é automatica.

A Tabela 2 replica esse processo para as faturas da agua. Apos a analise cuidada do historico
desse gasto, concluiu-se que 5% corresponde, em média, a componente fixa, sendo os restantes 95% de

origem variavel.
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Tabela 2: Divisao dos custos das faturas da agua.

Fatura Agua - 2022/2023

Custo/Meses Outubro Novembro Dezembro Janeiro

Total 2330,00€ 1600,00€ 1700,00€ 2400,00€
Parte Variavel 2213,50€ 1520,00€ 161500€ 2280,00<€
Parte fixa 116,50 € 80,00 € 85,00 € 120,00 €

Nota: Analise da parte variavel onde se incluem os custos que variam com a producao e vendas e a parte fixa que é independente da producdo/vendas de

cada fatura da agua.

Na eletricidade (Tabela 3) observou-se como padrao que 20% dos custos sao fixos e 80% dos
custos variam, em média, de més para més. Sendo que, na globalidade, observa-se a tendéncia na
analise financeira para se considerar esta despesa como fixa, verificou-se que o valor a pagar nao é

sempre 0 mesmo, &, por isso, sera considerado como custo variavel.

Tabela 3: Divisdo dos custos das faturas de eletricidade

Fatura eletricidade - 2022/2023

Custo/Meses Outubro Novembro Dezembro Janeiro

Total 35500,00€ 36000,00€ 33600,00€ 34000,00¢€
Parte Variavel 28 400,00 € 28800,00€ 26880,00€ 27200,00¢€
Parte fixa 7100,00€ 7200,00€ 6720,00€ 6800,00€

Nota: Andlise da parte variavel onde se incluem os custos que variam com a producao e vendas e a parte fixa que é independente da producao/vendas de

cada fatura relativa a eletricidade.

Por fim, o ultimo custo analisado esta relacionado com os custos associados aos salarios dos
colaboradores comerciais (Tabela 4 em que o salario fixo equivale a 75% e 25% sdo custos variaveis,
onde se enquadram despesas de deslocamento, portagens (p.e., Via Verde), restauracdo, alojamento

interno e externo, servicos especializados e custos com combustiveis.

17



Tabela 4: Divisao dos custos relativamente ao salario de um comercial e as respetivas despesas de
representacao

Salario + DR Comercial - 2022/2023

Custo/Meses Outubro Novembro Dezembro  Janeiro

Total 3600,00€ 444819€ 5333,00€ 492500¢€
Parte Variavel 875,00€ 1893,19€ 133325€ 1231,25€
Parte fixa 262500€ 255500€ 3999,75€ 3693,75€

Nota: Analise da parte varidvel onde se incluem os gastos que variam com a producéo e vendas e a parte fixa que é independente da producao/vendas dos

gastos com “vendedores”.

Como analise adicional, investigou-se em que medida os 25%, resultantes dos custos variaveis
com colaboradores comerciais, sao distribuidos, Tabela 5, nas rubricas anteriormente citadas (despesas
de deslocamento, portagens, restauracao, alojamento interno e externo, servicos especializados e custos
com combustiveis). Deste modo, e a titulo exemplificativo, no més de novembro, um funcionario

comercial obteve despesas no valor de 1893,19€, sendo essa distribuicao feita da seguinte forma:

Tabela 5: Divisao dos custos variaveis de um comercial

Despesas de representacao de um Comercial

Rubricas/més Novembro

€ %
Servicos Especializados - Angariacao de Clientes 1250,00 16,5
Energias e Fluidos - Gasoleo 274,57 3,6
Deslocacoes, Estadas e Transportes Alimentacao - Interna 273,72 3,6
Deslocacoes, Estadas e Transportes - Portagens e Estacionamento 94,90 1,3

Nota: Custos relacionados com as despesas de representacdo de um comercial relativamente ao més de novembro de 2022.

Em resumo, a principal tarefa do estagio foi o desenvolvimento da ferramenta apresentada, com
recurso ao MS Excel, onde é introduzido o valor total da fatura que, automaticamente, se subdivide na
sua componente variavel e fixa consoante as percentagens apresentadas a priori. A folha inicial, #ome
page, esta parametrizada para fazer essa separacao. Deste modo, o instrumento desenvolvido torna mais
percetivel qual o montante de custos fixos e variaveis imputados a cada gasto e facilita a sua

contabilizacéo.
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4.2 Analise Refinada da Separacao dos Custos na sua Parte Fixa e Variavel

Além da informacdo que é providenciada a entidade acolhedora, através da utilizacdo do
instrumento apresentado na seccao anterior, o principal objetivo dessa informacdo é permitir analisar o
efeito da natureza variavel e fixa dos gastos mencionados no risco operacional ao qual a empresa esta
exposta. Em conformidade com a linha de argumentacao na subseccédo 3.2.1, a estrutura mais rigida ou

mais flexivel de custos fixos de uma empresa dita a sua exposicado ao risco operacional.

Com base na literatura financeira previamente apresentada, como p.e., Neves (2012) e Silva &
Silva (2019), sera demonstrado, de forma simplificada, o desenvolvimento matematico do calculo do
indicador grau de alavancagem operacional (GAQO), tendo como referéncia os autores anteriormente

mencionados.

Como ja referido, 0 GAO é uma medida de sensibilidade dos resultados operacionais (RO) - efeito

- face as variacoes de vendas (V) - causa-, dado pela expressao (1):

ARO

GAO =-2%- (1)
%4

O resultado operacional (RO) é a diferenca entre as vendas (V) e os custos variaveis (CV) e fixos (CF).
Com o objetivo de refinar ainda mais este indicador, as vendas resultam da quantidade vendida (Q) a
multiplicar pelo preco unitario (P) e os custos variaveis resultam da quantidade (Q,) a multiplicar pelo

custo variavel unitario (Cv,), tal como expresso na expressao (2):
RO=V—-CV—-CF=0Q, XP—Qy XCVy —CF (2

A expressao (3) demonstra que o GAO se baseia no pressuposto que os custos fixos nao variam com
a producao e que 0s custos variaveis oscilam percentualmente, com a variacdo da producdo. A margem
bruta (MB) ¢ apurada como a diferenca entre as vendas e os custos variaveis (Q x (P - Cvu)). Os resultados

operacionais (RO) resultam da diferenca entre a MB e os custos fixos (CF):

ARO AQ x (P—CVy)— ACF
__ RO _ 1 Qx(P—xCVy)—CF Q X (P-CVy) MB MB
GAO =4y = | AP | & ———=———=— (3
v oxp Q X (P—CVy)-CF MB-CF RO
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Simplificando, o GAO pode ser visto como a relacao entre a margem bruta (MB) e os resultados

operacionais (RO), como apresentado na expressao (4):

Gao = 22 ()
RO

Em resumo, o GAO revela-se como um indicador de exposicdo ao risco operacional, permitindo
antecipar o impacto que cada unidade de variacao das vendas tera sobre os resultados operacionais.
Empresas industriais, como é o caso da CIN, com elevados custos fixos, apresentam um GAO elevado.
Com o objetivo de estimar o GAO atual da CIN, foi necessaria a recolha de informacao contabilistica de
acordo com as variaveis a substituir na expressao (4). Comecou-se por recolher informacéo do balancete
entre outubro de 2022 a janeiro de 2023, da conta de gastos. Verificou-se que se ndo houver a separacéo
entre o que é considerado de natureza fixa ou variavel, os custos designados como “Fornecimentos e
Servicos Externos” (FSE), que incluem os gastos com a agua e eletricidade, sdo considerados fixos. No
periodo em analise, esses custos somam o valor de 5 685 742€. A mesma classificacdo indiferenciada
como custo fixo acontece no caso dos “Gastos com o Pessoal”, onde se incluem gastos com os
colaboradores comerciais, que corresponde a um custo de 7 911 789€. Sendo o custo das mercadorias
vendidas considerado como um custo de origem puramente variavel, este ascende ao valor de
30 839 928€. O valor das vendas é de 51 694 639 milhdes de euros e o EBIT ascende os 8 259 409
milhdes de euros.

Assim, o grau de alavancagem operacional (GAQO) no periodo em analise correspondera:

MB Vendas—(CMVMC 51694 639—(30 839 828
GAO = — = ( = ( =252 (5
RO EBIT 8259 409

0 valor do GAO de 2,52 significa que, por cada unidade monetaria de variacdo nas vendas, 0s

resultados operacionais (identificados como EBIT) variam, aproximadamente, 2,52 unidades monetarias.

0 gasto com a agua representa um peso de 0,14% no total dos FSE, sendo que a eletricidade
tem um peso de 2,45%, assim como as despesas de representacao do colaborador comercial.
Relativamente aos gastos com o pessoal, a remuneracao do pessoal corresponde a 30,00% desta rubrica

onde se insere o prémio de vendas.
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Tal como mencionado, o estudo das rubricas de gastos agua, eletricidade e salarios
colaboradores comerciais foi uma decisao da entidade acolhedora, no entanto, gastos com equipamento
basico e reparacao de viaturas nao deveriam ser considerados fixos todos 0s meses, ou seja, existe uma
variacdo mensal. Dessa forma, e a titulo meramente exemplificativo, fossem considerados 80% dos
custos relativos a FSE como fixos e 20% como variaveis e, se considerassemos 30% dos gastos com o

pessoal variaveis e 70% como fixos o GAO seria de:

GAO = MB _ Vendas—(CMVMC +20%FSE+30%Gastos com Pessoal)
" RO EBIT B

51 694 639—(30 839 828+1 137 149+2 373 596)
8 259 409

=2,10 (6)

Assim, o grau de alavancagem operacional da CIN S.A. desceria de 2,52 para 2,10, o que
representa uma descida de 0,43 unidades monetarias na sensibilidade dos resultados operacionais as

vendas.

Sendo o grau de alavancagem mais elevado quando ndo ha separacdo de custos, significa que
uma analise detalhada em relacdo a natureza dos gastos garante uma melhor percecao do risco
operacional e, consequentemente, do grau de flexibilidade, no que diz respeito a decisdes que conduzam
a variacdo do peso dos custos fixos. Por exemplo, se a empresa verificar um aumento do GAO, uma
forma de diminuir a alavancagem operacional é subcontratar, também conhecido por atividade de
outsourcing, transmitindo parte desse risco para outras empresas especializadas em certos setores (p.e.,

servicos de atendimento ao cliente).

Em conclusao, a divisao da natureza dos custos deveria ser refinada para se melhorar a percecéo
da precisao nos custos alocados a cada um dos produtos e no posterior preco de venda, assim como

melhorada a analise de risco operacional da empresa.

A divisao dos custos na sua natureza variavel e fixa pode conduzir a uma reducdo do GAO, o que
representa também uma menor exposicao dos resultados operacionais a flutuacao do volume de vendas

em periodos de instabilidade econdmica.
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5. Conclusao e Reflexao Critica sobre o Contributo do Estagio

A realizacado do estagio curricular na entidade acolhedora CIN, S.A. foi uma experiéncia que se
revelou enriquecedora, tanto a nivel pessoal como profissional. Se por um lado, durante esses quatro
meses de duracao do estagio, tive a oportunidade de consolidar muitos dos termos e conceitos
aprendidos ao longo de todo o meu percurso académico, por outro lado foi também uma oportunidade
de ter a minha primeira experiéncia no mercado de trabalho. Dessa forma foi importante viver o dia a
dia e presenciar todos os desafios com que os profissionais da gestao financeira se deparam, assim

como pensar em potenciais solucdes e resolucdes dos problemas.

Com base no enquadramento tedrico e na analise da situacdo financeira da CIN, é possivel
concluir que a gestao financeira de curto prazo ¢ fundamental para garantir a sobrevivéncia e o
crescimento sustentavel das empresas. As politicas de gestdo financeira de curto prazo devem ser
adaptadas as necessidades especificas da empresa, levando em consideracdo fatores como o ciclo de
caixa, a estrutura de financiamento e o perfil de risco. No caso da CIN, uma analise refinada do seu grau
de alavancagem operacional conduz a conclusao que o mesmo diminui com a separacao da natureza
dos custos em variavel e fixa, o que proporciona a empresa uma avaliacdo com mais precisao do seu

grau de flexibilidade operacional.

A CIN lancou-me como desafio principal a analise e sistematizacdo de algumas rubricas de
gastos — agua, eletricidade e custos com colaboradores comerciais — num instrumento que simplificasse
a separacao da natureza desses gastos em variavel e fixa. Desse modo, a contabilizacdo desses gastos
ficaria muito simplificada, com a consequente vantagem de facilitar a analise do grau de risco operacional
ao qual a empresa esta exposta. Assim, conclui-se com base na analise, que ao dividir os custos na sua
natureza variavel/fixa, 0 GAO (usado como indicador de risco) diminui, o que representa a diminuicao

do risco operacional ao qual a empresa esta exposta.

Por fim, & importante salientar que a gestao financeira de curto prazo deve ser vista como um
processo continuo e dinamico, que deve ser constantemente monitorizado e ajustado, de modo a estar

adequado as mudancas nas condi¢cdes do mercado e na situacao financeira da empresa.

De um modo geral as minhas expectativas em relacdo ao estagio foram correspondidas, assim
como todas as tarefas solicitadas pela entidade acolhedora. Entreguei a empresa o instrumento que
elaborei em MS Excel para que analisem e testem, de forma a concluir se faz ou nédo sentido a sua

aplicacao. Considero que o meu contributo para a CIN S.A. foi positivo. Senti que fui uma mais-valia para
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a empresa, o que foi facilitado pelo espirito jovem, a partilha de conhecimento por parte dos colegas e a
boa disposicao aliada ao trabalho em equipa, caracteristicas que fazem parte da empresa que me

acolheu.
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