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RESUMO

Com a proliferacdo de unidades de tesouraria napogr empresariais e face ao
contexto econdmico de dificuldade de acesso aotaréa@ancario, as empresas que
fazem parte de um grupo equacionam cada vez mdibzacao de sistemas de gestéao
centralizada de tesourarieagh poolingcomo alternativa de financiamento.

A gestéao centralizada de tesouradash pooling € uma técnica de gestao de tesouraria
que permite que empresas de um mesmo grupo combinem Unica conta (conta
centralizadora) as posicOes devedoras e credorasvé@i@as contas das diversas
empresas do grupo. E assim uma gestdo conjuntpegmnte liquidez, rendibilidade do
capital e aumento da capacidade negocial, o fiaammto intra grupo e a melhoria do

balanco.

Este sistema de gestdo de tesouraria envolve vdoimgnios e tematicas pelo que a
avaliacdo da sua implementacdo devera ser cuidadosa analisada. Este projeto tem
por objetivo a apresentacdo de um conjunto deriostée fatores para a andlise de
viabilidade de implementacdo de uma gestdo cerdddi de tesouraria, capazes de
auxiliar a empresa aqui em estudo aquando da arddisima eventual implementacéo

deste sistema.

Pretende-se que o conjunto de critérios e fatageglds, entre outros, a estrutura
organizacional, cultura e envolvente legal e figmalporcione, ndo apenas a empresa
em estudo mas a qualquer organizagdo, um enquadkamee permita avaliar o
potencial da utilizacdo deste sistema.

Palavras-chave: Centro de Servicos Partilhados, Gestdo de Tesaur&estao
Centralizada de Tesouraria



ABSTRACT

With the proliferation of treasury units in the porate groups and against the economic
context of difficult access to bank credit, compgantihat belong to a group increasingly
equate the use of centralized treasury managerystens (cash pooling) as a financing

alternative.

The centralized treasury management (cash poolkng)cash management technique
that enables companies of the same group comhbioaisingle account (main account)
the debtor and creditor positions of the variougoaots of the several group

companies. It is a joint management that allowsidify, return on equity and increased
negotiating capacity, the intra-group financing angrovement of the balance sheet.

This treasury management system involves sewesdds and themes reason why the
evaluation of its implementation should be cargfidhalyzed. This project aims to
present a set of criteria and factors for the imm@etation viability analysis of a
centralized treasury management, able to assistctimepany here in study when

examining a possible implementation of this system.

It is intended that the set of criteria and factaated, among others, organizational
structure, culture and legal and tax environmenoviples, not only to the company in
study but to any other organization a frameworlevaluate the potential of using this

system.

Keywords: Shared Services Centre, Treasury Management, Geati@an of Treasury

Management



INDICE

NOTA BIOGRAFICA ..ottt e sttt e naennaaeeae e [
AGRADECIMENTOS ...ooiiiieiiiiieiee e e ettt e e e e s st e e e e e e ennssseeeennsseeeeens i
RESUMO ...ttt immeeee ettt e e e e e ettt e e e e e e e nsbte e e e anssneeeeeeennnnbneeeas iii
ABSTRACT ..ttt ettt ettt mmmn et e e e e s ettt e e e e e e e bt r e e e e e e e n e e e e e nrareaeeeesannnes iv
@1 o 1 U] [ 10 PSSR 1
R [ 11 Yo [ [0~ Lo PP SRURP 1
1.1, CONEXTUANIZAGEOD ........uueiiiiiiiiiiiimmmeee e e e e e e 1
O © ] o] 1= 1Y/ 0 1 USSR 2
1.3.  Estrutura do dOCUMENTO .....ccceeeiiiiiieeiieeiee s 2
(@ 011 (1] (o 22T 4
2. REVISA0 A€ LItEIatUra.. ... . ettt e e e e e eeeeeneeeeeeeeennnnes 4
2.1. Os Centros de Servigos Partilnados .......cccc.oooooiiiiiiiiiiiiiee 4
2.1.1. Os Centros de Servigos Partilhados aplicadoea financeira ................ 6
2.2, GESLA0 FINANCEITA .....ceiiiiiiiiiiiiiee e ettt e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeees 9
2.3, GESLA0 UE TESOUIAIIA ... uuueeie e st a1 e e e e e e e e e e e eeeebatbbn e e s eeeean e e as 10
2.4. Gestao Centralizada de Tesourdatiash Pooling............cccoevvvvvvvvviiivnninnnnnn. 14
2.4.1. Vantagens da Gestdo Centralizada de Tesurar................cccevvvvnnnees 15
2.4.2. Potenciais problemas da Gestdo Centraldadasouraria ................... 17
2.4.3. Modalidades da Gestédo Centralizada de Tasaur..............ccccceeeeenn... 19
2.4.4. Questdes Legais e Fiscais envolvidas n&éaG€&ntralizada de
L0 10 = L= PP PP RURTTPPPPPP 22
2.4.5. Fatores relevantes para a implementacamde3estao Centralizada de
L0 10 = L - PP PP RURTTPPPPPP 25
(@1 o 1 0] [ T 34
I TN |V = (o To (o] (oo = U 34



(@1 o 1 U] [ 1 36

4. Andlise a viabilidade da gestéo centralizadeesgeuraria na empresa em estudo . 36

4.1.  ApPresentacao da EMPIESA . ........ ... seeeeeeeeererrrmrmmrmmnnrnn e 36
4.2.  ESIrutura OrganizatiVa .............ooiieeeeemiiniee et 37
4.3. Discusséo dos fatores relevantes para implag@én da Gestdo Centralizada
08 TESOUIAIA ...eieeeeeeeie i e eeeeenr ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e r e e e e e e e e e e e e e e e e aas 38
4.3.1. Estrutura da OrganiZaCa0 ........... .« eeeeeeeeeeeeerrmmmmernrnnnnnn s 38
4.3.2. Tecnologia e Sistemas de INformagao .....ccco.oviviiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeee 40
4.3.3.  DistribuiC80 geOgrafiCa..........uuvimmmmeriiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 42
4.3.4. Envolvente Legal/FiSCal ...........uuuuiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeei 43
4.3.5.  RECUISOS HUMANOS .......ccovviumn et eeeeeetaa e e e e eeessnaaeeeeessnnnns 45
4.3.6. Custos de IMpPlemMENAGAD ............ceeeeeeeeeeeeeeeeee e a7
4.3.7. Cultura Organizacional ...............ceeeieiiiiiiiiiiiiiiii e 48
4.3.8. Relag80 BaANCANA .........uvveeiieiiiaiieiiie e 49

4.4. Sumario dos resultados da analise ... . eeeeeeceiieieeiciiieeeeeeneeene. 50

(O 011 (1 ] [0 T TSP 59
5. Concluséo, Contributos e Propostas para desamaitos futuros...................... 59
BIBLIOGRAFIA ...ttt e e e ettt e e e e e e e e ennnne e e e e e e ennnees 62

vi



INDICE DE GRAFICOS

Grafico 2.1 — Funcbes desempenhadas pelos cemtiservdcos partilhados ................. 6
Grafico 2.2 — Processos/Operac0es realizadas misoSe&e Servigos Partilhados....... 7

Gréfico 2.3 — Evolucdo da Gestao de TeSOUIalia coa.....ceeeeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeenn 13

INDICE DE TABELAS

Tabela 2.1 — Conjunto de fatores e critérios paadise da viabilidade..................... 28

Tabela 4.1 — Sintese da analise do conjunto deefatocritérios na empresa em estudo

.............................................................................................................................. 51
INDICE DE FIGURAS

Figura 2.1 — Principais fungcdes/responsabilidadeGelstédo de Tesouraria.................. 11
Figura 4.1 — Organograma da OrganiZACA0 .. e« «xeeeeeeeeeerereeeeemermnnnnnnnnnmnneees 31

vii



Capitulo 1

1. Introducao

1.1. Contextualizacao

Com a globalizacdo dos mercados e as empresasaadigm-se para diversos paises,
a gestao centralizada comeca a ganhar preferénampertancia face ao modelo

tradicional de descentralizacdo de operacfes. & gestexto que surgem os Centros
de Servicos Partilhados, sendo cada vez mais coraastruturacdes organizacionais
que possibilitam a standardizacdo de processoprecara de sinergias, para que as
empresas se tornem mais eficientes e melhorem que&isEemente a sua situacao

financeira.

Neste sentido, e face ao estrangulamento dos @sdaiincarios, os grupos de empresas
analisam cada vez mais solu¢cdes que lhes permitam atimizacdo dos recursos
financeiros disponiveis dentro do préprio grupcetaido saldos excedentarios de
tesouraria de empresas do grupo para cobrir assidades de tesouraria de outras
empresas do mesmo grupo, permitindo reduzir cespagenciar ganhos.

A empresa alvo do estudo € um centro de servigoithpaos, € a empresa-mée de um
grupo de empresas, que atuam em diferentes seater@gividade sendo o ciclo de
negocio também diferente, deparando-se por vezes saldos excedentarios de
tesouraria em algumas empresas e por outro ladossdkeficitarios em outras. Tendo
em conta este cendrio, torna-se pertinente a arddiviabilidade de implementacéo de
uma gestao centralizada de tesouraria.

O interesse pelo tema resulta do facto de a gelt&esouraria tratar-se de uma area
bastante sensivel que devera ser tratada de fastretégica, uma vez que a sua ma
gestdo pode originar graves problemas para as inegées. Na conjuntura econdmica
atual torna-se imprescindivel que as empresas radotea gestdo eficiente dos seus

recursos financeiros, de forma a manter a viallkddos seus negdcios. De salientar



também o facto de que o tema atende ao interesgenedo da empresa, pois esta
equaciona a implementacdo de uma gestéo centralkizatbsouraria.

1.2. Objetivos

O projeto a desenvolver tem como principal objetavaanalise da viabilidade de
implementacdo de uma gestdo centralizada de tesoumama empresa de servicos

partilhados.

Para que o objetivo principal possa ser atingideoeéessario cumprir determinadas
metas em diferentes etapas do projeto. Deste nottapalho aqui apresentado pode
ser retratado pelos seguintes objetivos especifiaoatingir nas diferentes fases de
execucdo): 1) Revisdo da fundamentacado teorica lgedatura; 2) Apresentacdo das
principais modalidades de gestdo centralizada sleutaria; 3) Apresentacédo de um

conjunto de critérios e fatores para a andliseatailidade.

Com o estudo destes objetivos especificos ambiserdnegar ao objetivo principal, ou
seja, a andlise da viabilidade de implementacdoum@ gestdo centralizada de
tesouraria. Os critérios utilizados para analisaahilidade foram determinados a partir

de informacdes recolhidas da andlise da literatura.

1.3. Estrutura do documento

O presente documento esta organizado em cincoutapitNeste primeiro capitulo
pretende-se fazer a introducdo ao tema e enquadiame estudo, fazendo-se também

referéncia quanto a forma como esta organizada@ordento.

Segue-se o0 segundo capitulo com a fundamentagdcatedeste capitulo é apresentada
a revisao de literatura, relacionada com os certdeoservigcos partilhados, gestao de
tesouraria e gestdo centralizada de tesourariap dmase tedrica para sustentacdo do

estudo.



No terceiro capitulo descreve-se a metodologi&zatih no desenvolvimento do projeto

em estudo.

No quarto capitulo o foco é direcionado para a esgpem questdo, sendo efetuada uma
analise da mesma tendo, essencialmente, como basdoanacdes recolhidas quer
através de documentacdo como também da particighita e das varias entrevistas
realizadas. E, sobretudo, neste capitulo que senple realcar o contributo desta

dissertagédo para a empresa em questao.

No quinto e ultimo capitulo sdo apresentadas aslesdes da analise realizada, o

contributo da mesma e as propostas de temas pseavidvimentos futuros.



Capitulo 2

2. Revisao de Literatura

Este ponto, intitulado de Revisdo de Literaturagtgogrde apresentar os dados

bibliograficos introdutorios para um melhor enquedento do tema.

7

Constata-se que a bibliografia existente sobre suréis € reduzida, assim para
fundamentacéo tedrica do tema foi realizada ingaséio bibliografica como também
pesquisa de publicacdes especializadas, dissestaadigos e bibliografia, algumas nao
especificas sobre o tema, mas consideradas péesneara 0os aspetos que se pretende

analisar.

2.1.Os Centros de Servicos Partilhados

Com o crescimento das empresas multinacionaiseangieesas a operar no seio de um
mesmo grupo, verificava-se que 0s servicos de sgoesciam na mesma proporcao,
constatando-se que as operacdes de pequena esdafaicacao de infraestruturas, os
sistemas pouco standardizados traziam grandesrdageas e deseconomias de escala.
As empresas comecgaram entdo a procurar solucoehegipermitissem poupanga de
custos e melhoria de eficiéncia, ndo apenas nas@ee do negbcio, mas também nas
funcdes deBack-office (Leibfried, 2007), possibilitando a expansdo ddowala
organizacdo por meio da melhoria das atividadegacmmais (Schulman, 2001),
reduzindo 25-30% dos custos (Quinn et al., 2000).

As organizagcbes em vez de possuirem uma série rd@eds de apoio duplicadas
compartilham um conjunto de servicos (Quinn et24lQ0), para reduzir custos, reduzir
redundancias, realizar processos de suporte e-$ecao cliente interno (Veit e Walter,
2010).

Os Centros de Servicos Partilhados (C$Mhared Services”) podem ser assim
entendidos como um prestador de servi¢o as diversdades de negdcio, que através
das economias de escala permitem poupanc¢a nosscapracionais. Porém, o



principal objetivo da criacdo de Centros de SewviBartilhados tem vindo a sofrer
alteracfes. Se inicialmente pretendia-se apenesdugdo de custos, agora o caminho a
seguir visa também alcancar a exceléncia em furddepoidback-office com foco na

prestacdo de um servico de qualidade e na satisticéliente (Leibfried, 2007).

Segundo Schulman (2001), as operacdes realizadaSamiros de Servigos Partilhados
sao as atividades de apoio, ou seja, sdo as tapefass clientes ndo consideram como
diferenciadoras e que nao exigem crukrw-howdo negdcio.

O CSP tem uma estrutura de gestdo uUnica. Os serpi@stados pelo centro séo
atividades de pouco valor acrescentado, comunfeeedies unidades de negocio. De
acordo com Quinn et al. (2000) estes centros det@mlos para funcdes de transacéo e

administrativas que nao implica que sejam realig@&ia cada unidade de negadcio.

No entanto, a implementacdo de centros de seryigdghados exige uma mudanca
organizacional significativa (Mclvor et al., 201Bara Bergeron (2002) o choque de
culturas, a falta de profissionais experientesrag de controlo, as implicacbes legais,
as novas exigéncias de formacdo e sobrecarga demanfdo afiguram-se como

limitacbes ao modelo.

A tecnologia e o sistema informatico de suporteodganizacao constitui um fator

critico de sucesso para a eficiéncia e eficacia @8®. Os sistemas de gestdo
empresarial — ERFEQiterprise Resource Plannipgermitem uma integracao de toda a
informacédo da organizacdo num unico sistema, peiteliminar o uso de interfaces

manuais otimizando o fluxo da informacéo e a qadkdda mesma, como também a
otimizacdo no processamento de transacbfes intmpgriPara Owens (2013) a

tecnologia pode desempenhar um papel importantsunoesso do CSP, porém sera
necessario primeiro avaliar e padronizar os prosess sO depois implementar a
tecnologia, pois esta cria uma transparéncia ttal transparéncia cria um nivel de
conforto ajudando a melhorar a colaboracdo gldWalentanto, caso os sistemas nao
sejam implementados corretamente 0s custos e B&rae consideraveis, podendo até

comprometer o sucesso da organizacao.

Quando as organizacOes pretendem consolidar a8dsimpma unidade prestadora de
servigos para as restantes unidades, ou sejajtaonstCSP poderao optar por recorrer



a uma empresa externa especializada ou pela crégaona empresa associada
grupo (Silva, 2013a).

Podemos assim concluir que o modelo de servicadhaaios representa uma estraté
colaborativa entre empresas do grupo e o centselécos partilhados, que tem co
objetivo central a otimizacdo de recursos corpeoati tais como, tempo, recurs

humanos e capitéPinto, 2008.

2.1.1. Os Centros de Servicos Partilhados aplicadosarea financeira

Para Swagerman eavi Steenis (199 a area financeira é das areas que mais rec
consome ao nivel das funcdes de suporte das oagéez e na qual potenis
melhorias de qualidade podem ser feitas, tornamstily &ea uma boa candidata

centros de servicos partilhad

Através de um inquéritrealizado pela Deloitte (2014), verifise que as funcbes
desempenhadas pelos 870 centros de servi¢cos ades abrangidos pelo inquérito si
em termos genéricos, as denominadaback office destacandge a area financei

com 93%.

Grafico 2.1 —Funcbes desempenhadas pelos centros de servicodiffados

Area Financeira

Recursos Humanos
Tecnologias de Informagao
Procurement

Apoio ao cliente

Area Fiscal
Imobilidrio/Infra-estruturas
Area juridica

Vendas/Marketing

O o3
O o2
O s2
O %

O %

O s

O 7%

O 20%

18%

0%

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fonte: “Global Shared Services Survey”, Deloitten€ldting LLP, 201



Conforme demonstrado no Grafico 2.1 os servigcostges pelos centros de servigcos
partiihados sdo predominantemente os da area &ran@companhados de seguida
pelos Recursos Humanos e Tecnologias de Inform&gitera assim concluir-se que a
area financeira € apropriada para inclusdo nunraelet servicos partilhados, uma vez
que as fungdes financeiras compreendem processosoreque podem ser prestados
por uma entidade especializada sem comprometimeuto negécio core das

organizacoes.

Ainda segundo Swagerman e Van Steenis (1998), estajpgbntam que 65% do tempo
despendido num tradicional departamento financéirgasto no processamento de
transacoes, enquanto num departamento financestout@ado apenas € despendido

35% do tempo, libertando tempo para tarefas maiagtégicas e menos administrativas.

Num estudo realizado em 2013 peldungard AvantGard verifica-se que
aproximadamente metade das empresas inquiridascdaslas suas operacbes de

tesouraria para um centro de servicos partilha@ese(s, 2013).

Gréfico 2.2 — Processos/Operacdes realizadas nom@es de Servigos Partilhados
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contas a pagar contas a receber etc)

Fonte: Owens (2013)

As empresas estdo na generalidade a abandonaoaedipnentos operacionais locais
para ambientes de gestao centralizada, sob a figmantros de servigcos partilhados ou

centros de tesouraria globais/regionais (Weined820



Para Owens (2013) as empresas que tém as opedgfesouraria num CSP mas que
nao tém os processos padronizados e implementadasramentas necessarias para a
gestéo de tesouraria estao fora do desafio, poisaimdesenvolvimento do sistema de
gestdo de tesouraria proporciona uma melhor \Jid#nle e gestdo do risco de toda a

organizacao.

Segundo Polak (2010) como um centro de servi¢cadihzaios combina numa Unica
localizacdo central varias tarefas, processos eolegias de informacdo, uma das
principais vantagens da centralizacdo de tesoufara capacidade de desenvolver
processos automatizados, unificados, transparentfgcientes, para além de possuir
recursos humanos qualificados e com vastos conkath® que possibilita a
monitorizagdo e crescimento das operacdes de tesoule forma rapida e eficiente.
Neste sentido, a transferéncia de uma gestéo deréegm para o CSP ira permitir uma
combinacdo de processos de transacao diferente lborméuncionamento da
infraestrutura, uma melhor utilizacdo dos diferentestrumentos financeiros e a
reducdo dos custos bancérios, devido ao maior whertransacées (Swagerman e Van
Steenis, 1998). Os mesmos autores apontam comardagem o facto de a equipa do

CSP se sentir mais como um “banqueiro” do que umlmne corporativo.

Ja para Polak et al. (2011) enquanto um modelonmmmte centralizado pode, a
primeira vista, parecer ideal devido ao maior adate eficiéncia, existem fatores que
defendem as estruturas locais e que dificultams&z@o dos tesoureiros em determinar

qual o equilibrio ideal entre a centralizacdo,gaamalizacéo e as atividades locais.

Embora as empresas reconhegcam a importancia eodad CSP, existe ainda muito
trabalho a ser feito, pois as empresas necessitanstantemente de medir a
padronizacao de processos e implementacdo de ¢gnglara ajudar a tornar o CSP

um sucesso (Owens, 2013).



2.2.Gestao Financeira

A Gestao Financeira é uma éarea funcional da gegté&o representa uma funcao
importante nas tomadas de decisdo da empresagpalguer decisdo adotada pela
organizacéo tera reflexo a nivel financeiro (Matat al., 2009). E assim, uma técnica
ou pratica que visa o planeamento e controlo fieane tem como objetivo otimizar

ao maximo e da melhor forma possivel os recursaseiros da empresa.

Segundo Torre (1997) a gestao financeira intervénesa liquidez de curto prazo com
a finalidade de gerir eficientemente a gestdo dutalae propiciar o aumento da
rentabilidade da empresa. Para Meneses (2001 \abgencéo dos recursos financeiros

necessarios que sustentem o desenvolvimento da&sa@o menor custo possivel.

A gestdo financeira assenta em trés tarefas paiscifd) monitorizagao financeira —
passado — atividades que envolvem o registo daniaigho financeira, elaboracdo de
relatorios financeiros permitindo realizar prevs@®m base em momentos anteriores;
2) controlo financeiro - presente — tendo como tlgeo controlo dos recursos que
possui; 3) planeamento financeiro - futuro — aakila tomada de decisdo acerca do
futuro da organizacdo, ajudando a identificar azungs financeiros que a empresa

necessita para alcancar os objetivos a que seg(bpdreira e Esperto, 2007).

Tradicionalmente, a funcéo financeira limitava-secantrolo das entradas e saidas de
fluxos monetarios, preocupando-se apenas em suportasaldo de disponibilidades
gue ndo comprometesse o normal funcionamento daesmgSilva, 2013b). Nos dias
de hoje a gestao financeira passa também pelaodemt@aria e de liquidez mas de uma
forma muito mais abrangente como, por exemplostigedo risco da taxa de cambio e
da taxa de juro (Charro e Ortiz, 1996). E essemente devido a evolucdo dos
instrumentos financeiros e da internacionalizagé®rdercados que a gestao financeira
se tem tornado cada vez mais complexa (Pires, 284Rjindo dos profissionais desta
area uma constante atualizacdo dos conhecimentothgs permitam gerir de forma

segura e eficaz.

O gestor financeiro desempenha um papel impor{zariz a organizacdo na gestao dos
recursos financeiros disponiveis, na otimizagéplieacdo dos excedentes de caixa, na

obtencdo de empréstimos mais vantajosos, na el@worde relatérios da analise



econdémica e financeira da empresa, entre outraggnfoo gestor necessita de
instrumentos e tecnologia que contribuam de foremarfivel para a producdo da

informacéo financeira.

Neves (2000) separa a gestdo financeira em dussspeEssenciais. Sao elas, a gestao
financeira de médio e longo prazo (a estratégianfieira), e a gestédo financeira de
curto prazo ou a gestdo de tesouraria. E sobréca @& gestdo de tesouraria que se

centrara o tema do presente trabalho.

2.3.Gestao de Tesouraria

Encontram-se diversos conceitos de “Gestdo de Tasay que variam segundo o0s
autores (Duarte, 2009) e conforme o ambito em gaeliéado. No entanto, de uma
forma simplista e redutora, a gestdo de tesoupde ser definida como a gestao
eficiente dos meios financeiros liquidos da emprega forma a assegurar que a
entidade dispde dos recursos financeiros necessgara satisfazer os seus
compromissos de curto prazo, permitindo a sustéiciatle da empresa de uma forma

saudavel.

Para Meunier et al. (1975) a tesouraria de uma esaode ser definida como o saldo
entre os recursos utilizados para financiar a suaade e as necessidades resultantes
dessa mesma atividade. Lacrampe e Causse (197&edm® a tesouraria como a
diferenca entre os fundos permanentes que a empossai (fundo de maneio) e as

suas necessidades de financiamento (necessidatiesldede maneio).

Segundo Hollein (2010), a otimizacdo dos fundosailea e 0 acesso e manutencao das
fontes de financiamento de curto, médio e longae@raestabelecem-se como os
objetivos fundamentais da tesouraria. Por outr®,lgghra Montigelli (2010)uma
gestdo de tesouraria eficaz traduz-se na obtenm&erapo real dos saldos de todas as
contas bancarias da organizacdo, sendo eles desdapais ou globais, e a capacidade

de prever o fluxo de pagamentos e recebimentos.
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Uma gestao eficiente de tesouraria devera assegmaboa gestdo dos meios liquidos

da empresa. De acordo com Hoji (2001) o principap¢sito da tesouraria € garantir

instrumentos financeiros e recursos indispensdas manter os negocios da empresa,

pois caso isso ndo aconteca pode comprometer cahdesenvolvimento da atividade

e negacios da empresa e colocar em risco a suagsdprevivéncia.

A figura abaixo (figura 2.1) pretende sintetizarpaBcipais atividades da gestdo de

tesouraria.

Figura 2.1 — Principais fungfes/responsabilidadesadGestéo de Tesouraria

Principais atividades da Tesouraria
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caixa e orcamento

Pagamentos

Monotorizag¢éo d&ash flow

Relacdo Bancéaria
Cash Pooling
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Centralizacdo d€ash

Cash flow GESTAO DE
Balanco e TESOURARIA
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resultados
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mercados financeiros

Gestéo de Liquide

z
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GESTAO DO RISCO
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longo-prazo
Gestao de carteira
Gestao de contas a
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Gestao de ativos
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Gestédo de passivos
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w

ao

Medicao do Risco — exposica

risco, testes dsress

Relatérios

Fonte: Polak e Klus#&k (2010)
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A Gestao de Tesouraria representa uma importargéatde gestdo pois a gestado de
topo necessita de informacéo financeira fidedigatempada para a tomada de decisao.
Esta deverd ser encarada como uma atividade inealpona atividade global da

organizacdo, uma vez que uma gestao eficaz ergbaila tesouraria permite a empresa

vantagem competitiva e oportunidades de crescinfatimas (Dias, 2013).

Segundo Hoji (2001) todas as areas da emprestg dindndiretamente, tém um elo de
ligagdo com a area de tesouraria, fornecendo ifodes para a elaboracdo de
previsbes e orcamentos, uma vez que grande pastdadzfas de outras areas das

organizacdes acabam por se tornar em contas a@agaeceber.

A eficaz gestdo de tesouraria permite asseguraxistéecia de meios liquidos
suficientes para a sustentabilidade da empregsaglsbnseguido através da utilizacao

racional dos meios financeiros disponiveis e day®ode meios de financiamento.

E de todo importante que a gestdo de tesouragg@ssum nivel adequado e suficiente
de caixa para o normal funcionamento da empresatelando eventuais necessidades
inesperadas que possam surgir, evitando que a sanasse por dificuldades

financeiras que possam comprometer a continuidaseesma (Dias, 2013).

Pode-se assim concluir que a gestado de tesoueani@dmo objetivos a manutencdo da
liquidez gerindo as disponibilidades, a gestao rikxos financeiros, a otimizacdo da

estrutura do capital, a obtencdo de financiamemagsmelhores condi¢cées possiveis, a
gestao de créditos, taxas de juro e cambios (DaNeves, 2011).

Em virtude do crescimento dos mercados e face fasuldades financeiras que as
empresas atravessam, 0 departamento de tesouesmiavindo a assumir uma
importancia diferente para as organiza¢cfes. Dedacmom Dias (2013) nos anos 60 as
funcbes de tesouraria eram bastante rotineiras minedrativas, direcionadas
especialmente para a gestdo dos pagamentos emeoétrs. Nos anos 70, em virtude
da recessdo econdmica, comecaram a surgir os ifmaeictos de curto prazo e o0s
instrumentos de politica monetéaria, contudo asfdasrele tesouraria mantiveram-se
essencialmente na manutencdo das posicdes de bancws gestdo dos fluxos
monetéarios. JA& nos anos 80 avizinharam-se mudangasndo-se a tesouraria

componente da gestdo empresarial com tarefas adaeca gestao de liquidez, gestao
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financeira e de risco. Com a internacionaliza¢c&® etapresas e 0s mercados cada vez
mais competitivos surge a necessidade de contelisdos cambiais, créditos e taxas
de juro. Assim, a gestdo de tesouraria passa desimmes gestdo de recebimentos e

pagamentos, para uma gestao de liquidez e risand@iro.

O surgimento de novos instrumentos financeiros dedaologias de informacéo e
comunicacao tém contribuido para a necessidadeodasfungdes no departamento
financeiro, tais como a gestéo estratégica, apoifin@anciamento e investimento. De
acordo com Lillie (2010) o avancgo tecnoldgico teanapresentado como um elemento
crucial para a evolucdo da gestdo de tesouramdrilmoindo para uma melhor e mais

rapida producédo de informacéo financeira em terepb r

Contudo, é essencial que as organizacdes registeomteolem todas as operacdes e
movimentos e que possuam um sistema de gestdcaedda organizado, para que a
gestao de tesouraria seja feita de forma prudectateolada (Da Luz Neves, 2011).

Grafico 2.3 — Evolugdo da Gestao de Tesouraria
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2.4.Gestéo Centralizada de TesourariaGash Pooling)

No seguimento do que atras foi dito, o foco do aeseimento tedrico deste trabalho
ird incidir sobre a Gestdo de Tesouraria, mais repacente sobre a Gestdo

Centralizada de Tesouraria.

De acordo com Weiner (2008) a crescente globalzacgroliferacdo de entidades

internacionais acrescenta uma nova complexida@std@ de tesouraria, assistindo-se a
um realinhamento das estratégias financeiras dedsdatuais e futuras condi¢des do
mercado. Ainda segundo este autor, esta complexittad restricbes regulamentares e
consideracfes fiscais que tornam tudo ainda maisafiddor para otimizar

completamente a liquidez das empresas.

Para Polak et al. (2011) a mudanca mais signWiaatias funcbes de gestdo de
tesouraria e no papel do tesoureiro ocorreu em-2009 aquando a crise de crédito,
gue marcou o fim da expansédo do crédito iniciaddétwada de 80 e da disponibilidade
de dinheiro facil, obrigando o gestor de tesourardgepositar maior atencdo na gestao

da liquidez e de risco financeiro.

Devido ao mercado de crédito cada vez mais resrdo ritmo acelerado com que 0s
negocios se desenvolvem, é crucial para as empaieadscao de uma gestdo adequada
e eficiente de tesouraria, pois as lacunas natsm&acao podem tornar-se perigosas e
comprometer a sustentabilidade da organizacaomiss grupos de empresas analisam
cada vez mais solucdes que lhes permitam uma eiidiz dos recursos financeiros
disponiveis dentro da propria organizacao, afetaadidos excedentarios de tesouraria
de empresas do grupo para cobrir as necessidadesalgaria de outras empresas do
mesmo grupo, permitindo reduzir custos e potergaahos.

De acordo com Polék (2007)cash poolingesta disponivel para empresas que fazem
parte de um grupo economicamente relacionado,ndoiae necessario a assinatura de
um acordo coletivo para que a conta centralizagassa operar, devendo tambéem
existir um nivel acordado de taxas de juro entréanco e todas as sociedades
envolvidas no sistema @ash poolingPolak e Klusé&k (2010), defendem que a gestao

centralizada de tesouraria g¢h Pooling traz muitas vantagens para as empresas
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pertencentes a um mesmo grupo e € um produto auecdr permite ao grupo recolher

dinheiro e usa-lo em empréstimos ou novos invesitiose

A centralizacdo das atividades de tesouraria odefisempresas a capacidade de atingir
maior eficiéncia, maior transparéncia e acessdaanmacoes em tempo real das varias
empresas de uma ampla area geografica e com \agos horarios (Polak, 2011).
Ainda segundo a mesma fonte as atividades de gelséatesouraria beneficiam
claramente de economias de escala e reengenham@odessos. Ao centralizar as
operacdes de gestdo de tesouraria, a empresa [padegas uma melhor gestdao dos
fluxos de caixa internos, reduzir os custos operais e as taxas de transacdo. Por
outro lado para Rebel (2007) o custo interno erpatele implantacdo de operacdes
Cash Poolingpode ser substancial, pelo que é um produto qugaoh permanente
atencdo e andlise do custo/beneficio e que exmeakacdo das estruturas existentes

para determinar se elas fazem sentido econémico.

2.4.1. Vantagens da Gestao Centralizada de Tesouraria

Uma gestdo centralizada de tesouraria permite utiizagdo maxima de liquidez

interna antes de utilizar fontes externas de firzanento.

De acordo com Rebel (2007) a principal raz&o pamaptementacado de um sistema de
cash poolingesta na possibilidade de compensacéao de saldedateg e credores entre
0s participantes. Ainda segundo o mesmo autor ans@gcategoria de beneficios
decorre das economias de escala qumash poolingpode trazer, pois o gestor de
tesouraria ndo necessita gerir multiplas contadempado-o fazer através de uma “conta
resumo” que possibilita custos de transacdo maxeodH@& poupanca de juros, pois estes

sdo negociados para a “conta resumo”, melhorandacass financeiros.

Para Weiner (2008) a centralizacao das atividadegesdtdo e processamento facilitam o
controlo, a informacédo esta disponivel em tempd, r@aautomacdo dos processos
operacionais libertam tempo para iniciativas maisa¢egicas, permite a mobilizagdo do
“caixa global” com custo minimo e o acesso a opglEesivestimento de curto prazo

para 0 excesso de liquidez. A mesma fonte referdaague a modalidad@otional
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pooling” ou “multi-currency pooling” fornece um valor maior, pois as posi¢cdes do
grupo podem ser consolidadas e geridas atravésadasvmoedas com uma Unica
posicdo, espelhando as eficiéncias econOmicas si@ps sem ter que realizar

transacoes diarias de cambio.

Retolaza e San-Jose (2013) separam os beneficiamsto poolingem dois tipos,
quantitativo e qualitativo. Em relacao ao tipo ditativo destacam o facto de tanto as
empresas que emprestam como as que recebem lemeeficde melhores retornos, ou
seja, aquelas que emprestam recebem rspi@adcomparando com o que receberiam
de uma instituicdo financeira e as que pagam relsarinomenos do que aquilo que
pagariam a uma instituicao financeira; a possihide de consolidar posi¢cées reduzindo
saldos ociosos; a unificacdo das contas bancaeasmite negociar em melhores
condicbes com as instituicdes financeiras, poisumeato do volume de negoécios
permite melhorar precos, conseguindo reduzir custaselhorar taxas; permite a
economia de custos indiretos no departamento dmireata de cada empresa, pois
menos pessoas podem gerir adequadamente o dirdeirnais empresas; permite
poupanca na gestdo da moeda, (0 autor consideraimsaspeto muito especifico do
Cash pooling, que deve ser realizado por uma pessoa com umecionento muito
especifico do mercado externo e que traz benefi@is£omo, gestado do risco cambial,
o financiamento de moedas, remuneracOes de longpo pe posicoes curtas em
diferentes empresas, compra e venda de fixacdo i@amBuanto aos aspetos
qualitativos refere a melhor imagem com as ingiites financeiras, que melhora as
condicOes financeiras e uma maior gestao profiaki@mom pessoas que se dedicam

exclusivamente a tesouraria.

Para Polak (2010) a centralizacao da gestéo dergggopermite a reducao do custo da
divida, aumentando o retorno do investimento, foendo conhecimentos para as

unidades de negdcio, reduzindo os riscos finane@rgarantindo a liquidez em todo o

grupo.

Herrick e Gallanis (2010), apresentam as vantagensima gestdo centralizada de
tesouraria em quatro vertentes (economica, contgEetdo de risco e economias de
escala). Relativamente a vertente econdémica refesiemelhoria dd'working capital
management’através de um maior acesso ao dinheiro, resultandwa reducdo da
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divida e maior retorno sobre o investimento dedda@xcesso de fundos; a reducdo dos
“cash flows” levando a melhoria da gestdo de liquidez e a Beddlp namero das

contas bancéarias, traduzindo-se em menores custtsrtsacdo e taxas bancarias. Ao
nivel do controlo destacam a gestdo normalizadastriraria. Quanto a gestao de risco
apontam para uma gestdo mais eficaz dos riscoérdbi@ e de taxa de juro através de
uma supervisao global; para a redugcdo de custosnoemnor conversdes de cambio e
transferéncias bancarias e uma visao global dasegmwbancaria. Por fim, referente as
economias de escala, destacam o aumento da pildddgv aproveitando a

centralizacdo das atividades de tesouraria e tegiolpara alcancar uma maior

producdo com menos recursos humanos e a melhdiogdst processos através de

indicadores-chave de desempenho (KPIs) padronizados

De acordo com Rebel (2007),cash poolingproporciona o efeito paraquedas para o
erro de previsao, pois erros de previsao indiveluao nivelar outro e tornar o fluxo de

cash mais previsivel. Segundo a mesma fonte, estac@cpermite ainda que as

empresas tenham permanentemente liquidez, e quasmdparado com o saldo das

contas individuais @ash poolingreduz a volatilidade dos saldos de tesourarialgeri

dentro da estrutura.

Em sintese, um sistema centralizado de gestaosdartgia € um pré-requisito para a
eficiéncia (Polak et al., 2011) e reducdo do castministrativo do departamento de
tesouraria (Retolaza e San-Jose, 2013), permigfidi&ncias de escala e promovendo

uma maior eficacia.

2.4.2. Potenciais problemas da Gestao Centralizada de Tagaria

Na literatura sdo escassos 0s estudos que mencemaesvantagens da utilizacdo de
uma gestdo centralizada de tesouraria, ho entpotogomparagdo com as vantagens
pode-se concluir que as fontes de financiament@ospouco diversificadas e que as
empresas participadas terdo menor autonomia e lamamamento mais distante com a

gestéo de tesouraria.
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Assim, ao contrario do que acontece com uma gedt8oentralizada, a tesouraria
centralizada é pouco sensivel as necessidades midades operacionais e as
participadas tém uma menor participacdo no procdessorio podendo promover a

desmotivacao.

Para Retolaza e San-Jose (2013) no mercado fimanogéernacional o uso doash
poolingtem que ter em consideracdo o pais e as lei®ertast pois 0 uso desta técnica
pode ser complexa ou impossivel de utilizar emraguaises. Neste sentido, torna-se
fundamental um conhecimento aprofundado das |éssegtes no pais onde se pretende
implementar um sistema de gestdo centralizadajaadal as potenciais limitacdes
quanto a sua utilizacédo. Krégk (2012) partilha da mesma opinido. Segundo o @sto
regras de impostos e contabilidade de cada paismsgmwuco diferentes e podem criar
problemas na pratica a@ash pooling

De acordo com Rebel (2007) quanto mais complexemmfoas estruturas deash
pooling maior € a exigéncia quanto a atencdo e monit@walsto pode originar a
necessidade de se preparar relatorios de jurostpdas as sociedades participantes,
levando a que o célculo de validacdo dos jurosmse thastante complexo e demorado,
para além de ser necessério manter e atualizaratddaumentacédo relacionada com o
cash pooling Ainda segundo o0 mesmo autor, a passagem pargesta@o centralizada
de tesouraria trara consigo custos recorrentes. UPorlado, em honoréarios de
consultores e assessores juridicos para avaliarenpacto da mudanca na estrutura
legal e fiscal e, por outro lado, na implementag@oreconfiguracdo de um novo

softwarede tesouraria necessario para monitorizar astesisudecash pooling

De acordo com de la Espada (2011) um sistema déogesntralizada de tesouraria
necessitara de uma maior estrutura do departame@atdesouraria na entidade
centralizadora, obrigando a maiores custos com tautesa central derivados da

reorganizagdo dos sistemas informéticos e da dieagao dos servigos bancarios.

Segundo Jansen et al. (2011) s&o particularmengenpsesas que emprestam 0s seus
excedentes de tesouraria que possuem maior risdeseantagens. As empresas
participadas que vém o0s seus excedentes de tesotramsferidos para a conta

centralizadora assumem o risco de nao ser pagmltee e acordo com 0 mesmo
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autor, este risco néo existe apenas por causasdo de crise e de insolvéncia da
empresa-mae, mas também devido ao risco de cride @solvéncia das varias

participadas que necessitam de liquidez.

2.4.3. Modalidades da Gestao Centralizada de Tesouraria

A gestéo centralizada de tesouraria tem como pah@ressuposto o controlo e gestao
consolidada da tesouraria das diferentes emprgsa®$ ao mesmo grupo, por meio de
uma das empresas existentes ou de uma criada d¢ennisto (Rebouta, 2005). A
empresa que fard a gestdo consolidada de tesoerayiee titulara a conta bancaria
global, podera ser designada como Entidade Ceargdalia ou Centro de Tesouraria.

S&o varios os modelos de gestédo centralizada deréem que podem ser adotados, no

entanto serdo apresentados os mais utilizados.

2.4.3.1. *“Notional cash-pooling”

No “notional cash-pooling” os fundos ndo se movem, o dinheiro fica nas contas
bancérias e néo existe transferéncia de dinheieoin&tituicao financeira (o banco) que
apenas combina os saldos das varias contas e @age/quros sobre o saldo

consolidado. As contas sao ficticiamente saldadas.

Segundo Messner (2001) no final de cada dia ososattk todas as contas sao
consolidados de forma virtual e ficticia. A implentegao deste sistema é possivel pela
relacdo “méae-filhas” das diferentes contas bansagam a conta bancaria “mée” a

assumir um papel ficticio.

Para Jansen et al. (2011) o principal objetivdrdiional cash-pooling”é otimizar as
taxas de juro que diferentes empresas pertencantes mesmo grupo precisam de
pagar ou podem ganhar pelos seus fundos, nasivespebntas bancarias. Assim as
taxas de juro sdo calculadas sobre o saldo ligiedodas as contas participantes.
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Nesta modalidade, as empresas mantém a titulardiedsuas contas bancérias, sendo a
instituicdo financeira (0 Banco) que procede adisdma virtual dos saldos credores
(positivos) e devedores (negativos) das variasedades participantes para efeito de
célculo de juros. E & entidade centralizadora Goedebitados ou creditados os juros, e
esta procede posteriormente a reparticdo pelassv@ociedades participantes, de
acordo e proporcionalmente aos saldos de partida.

2.4.3.2. Cash concentration (zero balancing)

No “cash concentration”existe uma transferéncia real de fundos das cdatasirias.
Ou seja, o saldo de todas as contas bancariaodaslades participantes é transferido
para a conta principal. Esta modalidade envolve avimento fisico dos fundos,
existindo transferéncias efetivas. O saldo dasasocrtedoras é transferido para a conta
principal e no caso de as contas apresentarem daladalor € efetuado um movimento

inverso, ou seja da conta principal (global) a falepoconta bancéaria devedora.

A opc¢ao mais comum utilizada nesta modalidade“Zem balancing”, pois todas as
contas no movimento de transferéncias séo colo@deso (Rebouta, 2005).

Segundo Rebouta (2005) esta modalidade apresewta @itra opcao que éftexible
balancing”. Nesta opcdo € possivel serem fixados limites mdsie maximos dos
saldos bancéarios de cada conta bancaria das soegedmrticipantes. Esta opcao
permite manter um determinado nivel de liquidezgdagpo sem que seja aplicada a
regra de transferéncia de fundos de e para a cemiaalizadora. Significa isto que
apenas o saldo excedentério é transferido parata gtobal, permanecendo sempre o
saldo minimo pré-acordado. Assim, nesta modalidx@se uma conta bancaria global
que constitui um Unico saldo, em que é feita diaeiate uma consolidacdo dos saldos
bancarios de cada uma das contas das empresagpio Bosteriormente, o centro de
gestdo de tesouraria, que € quem gere a contari@aglcdal, imputa juros (credores ou
devedores) as contas bancérias de cada socieddidgpate de acordo com os saldos

transferidos.
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2.4.3.3. Cross-border cash pooling

O “cross-border cash poolingpermite ndo sé a transferéncia de fundos de/peoata
centralizadora envolvendo contas localizadas emrafifes paises como também em

diferentes moedas.

Esta modalidade ajuda as organizacdes a evitarr@ragia intrinseca associada a
transferéncia de dinheiro entre paises e sistemasmipensacao diferentes, bem como
diferentes sistemas juridicos e a impertinénciaude contrato de muatuo adicional
(Polak e Kluséek, 2010). Segundo os mesmos autores, sdo as anpnefinacionais
que estdo a procura de uma informacéo transpastaspanhamento de empréstimos
inter-empresa e gestédo legal de desempenho da@atiple escolhem esta modalidade
de gestéo de caixa.

Os empréstimos intra-empresa tém de observar assiteg de subcapitalizacdo que
foram definidos, por forma a acautelar que as esagreevitem 0s passivos fiscais
quando financiam as participadas. Caso contrarso.empréstimos entre empresas
localizadas no exterior podem ser classificados ocoendimento de dividendos e,
portanto, ndo sdo dedutiveis. As taxas de jurae estempresas participadas devem ser
baseadas em taxas de mercado. (Polak e ¢dksa010)

2.4.3.4. Multicurrency cash pooling

Esta modalidade permite que os saldos das contasafies das participadas de
diferentes paises e em diferentes moedas sejanerdoaxdas numa Unica conta, sendo
esta a conta base para o calculo das taxas de&spgando Polak e Klusék (2010) esta
opcao é especialmente vantajosa para as emprésasadas para a exportagédo, que tém
contas bancarias em diferentes moedas e que fteguemte convertem moeda
estrangeira em moeda acordada. Ainda segundo a anésmte, o banco pode
compensar os saldos das contas em varias moedasapaioeda acordada, sem a
necessidade de o cliente realizar uma Unica operdgé&cambio, o que ira reduzir a
procura de compra/venda de moeda e melhorarakilidiade e controlo de dinheiro de

forma global.
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2.4.4. Questdes Legais e Fiscais envolvidas na Gestéao Cealitada de

Tesouraria

Em Portugal ndo existem leis especificas que ragolesistema de gestdo centralizada
de tesourariac@sh pooling. No entanto, as questdes legais e fiscais doslesale
cash poolingdevem ser meticulosamente estudadas, de formaimizar os riscos de

responsabilidade civil/penal.

Questdes legais

De acordo com Abreu (2001) os acordoscdsh poolingsdo permitidos e qualquer
empresa pode autorizar que as suas contas sejammemb&das, quer sob a forma de
“notional cash-pooling quer sob a forma dezéro balanciny Relativamente aos
acordos de rfotional cash-poolingestes ndo englobam a atividade de concessdo de
crédito (pois ndo existem fluxos entre as emprgea$icipantes uma vez que a
compensacdo de saldos € puramente virtual). Paop datlo o Zzero balancing
considera-se abrangido pelo conceito de “atividadceira” e s6 pode ser exercido se
(i) autorizado pelo Banco de Portugal ou (ii) nobam de grupos econdmicos
dominados por uma SGPS (Abreu, 2001).

Questdes fiscais

Do ponto de vista fiscal, é pertinente averiguaingdicacdes fiscais deste sistema em

sede de (i) retencdes na fonte; (ii) precos destea@ncia e (iii) imposto de selo.

Retencdes na fonte

O Cdadigo do Imposto de Rendimento sobre as Pes3olativas (CIRC) estabelece
(regra geral) que os rendimentos derivados de agiles de capitais se encontram
sujeitos a retencdo na fonte. A taxa aplicavekengdes na fonte de IRC é geralmente
de 25%.
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Esta regra geral sofre algumas excec¢des tais oguamdo os rendimentos obtidos por
sociedades gestoras de participagcdes sociais (S@&P§)e seja devedora a sociedade
por elas participadas durante pelo menos um an@artipacdo ndo seja inferior a
10% do capital com direito de voto da sociedadeigyaada, quer por si s6, quer
conjuntamente com participagcdes de outras socisdate que as SGPS sejam
dominantes, resultantes de contratos de suprimeetebrados com aquelas sociedades

ou de tomadas de obrigacdes (artigo 97°, n°® kalipdo CIRC).

No entanto, e segundo Abreu (2001) desta norm#taepue uma SGPS ndo estara, em
principio, isenta de retencéo na fonte, quanta@sjtecebidos no ambito de operacdes
de “notional cash-poolinge “zero balanciny as quais, pela sua propria natureza e

prazo, ndo podem ser qualificadas como resultalgtesntratos de suprimento.

Ainda segundo o mesmo autor, geralmente ocorra@t@mgdes na fonte a dois niveis,
guando o banco paga os juros ao Centro de Tesa@rgiando o Centro de Tesouraria
imputa esses juros (credores ou devedores) assdsrempresas do grupo. Porém, nas
operacdes denbtional cash-poolingpodera ocorrer apenas uma retencao na fonte se o

banco debitar/creditar despesas diretamente aascdatcada empresa do grupo.

Precos de transferéncia

De acordo com o artigo 63° do CIRC, sempre que tedggdes especiais 0S precos e
condi¢cdes contratadas devem ser idénticas as qismmspraticados entre entidades
independentes. De acordo com Abreu (2001) a rekagie as empresas que participam
num sistema deash poolingsera sempre considerada como “relacéo espeaiaio

de forma menos clara na operacao m&ivnal cash-pooling uma vez que 0s juros sao

debitados/creditados diretamente pelo banco aeagaesa participante.

Assim, o juro credor ou devedor a imputar pelotf@ede Tesouraria, ou pelo banco, a
empresa participante devera ser equivalente ao geeiticado no mercado para as

operagdes de crédito com prazo, montante e risnelbante.
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Imposto de Selo

O Imposto de selo incide sobre as operacdes deagfib de crédito, sendo a taxa
determinada em funcao do respetivo prazo. No emtantei estabelece determinadas

isencoes.

De acordo com o n° 1, alinea g) do artigo 7° do, €$&0 excluidas deste imposto as
operacdes financeiras, incluindo os respetivossjupor prazo ndo superior a um ano,
desde que exclusivamente destinadas a coberturaréecia de tesouraria e efetuadas
por sociedades de capital de risco (SCR) a favorsagedades que detenham
participacoes, bem como as efetuadas por socied@désras de participacbes sociais
(SGPS) a favor de sociedades por ela dominadas smeciadades em que detenham
participacdes previstas no n° 2 do artigo 1° eatiagas b) e c¢) do n° 3 do artigo 3° do
Decreto-Lei n° 495/88, de 30 de dezembro, e, besimagfetuadas em beneficio da
sociedade gestora de participacdes sociais queetdrse encontrem em situacédo de

dominio ou de grupo.

Ainda segundo o n° 1, alinea h) do artigo 7° dot@hshém estédo isentas as operacdes
financeiras, incluindo os respetivos juros, quareilizadas por detentores de capital
social a entidades nas quais detenham diretamende participacdo no capital nao
inferior a 10% e desde que esta tenha permaneeidian titularidade durante um ano
consecutivo ou desde a constituicdo da entidadiipada, contando que, neste ultimo

caso, a participacdo seja mantida durante aqusledpe

Contudo estas duas excecdes ndo se aplicam quaattpuer dos intervenientes nao
tenha sede ou direcdo efetiva no territério na¢jammen excecao das situacdes em que o
credor tenha sede ou diregcao efetiva noutro Esteslobro da Unido Europeia ou num
Estado em relacdo ao qual vigore uma convencaoepéea a dupla tributagéo sobre o
rendimento e o capital acordado com Portugal, easgue subsiste o direito a isencao,
salvo se o credor tiver previamente realizado manftiamentos previstos nas alineas Q)
e h) do n° 1 através de operacdes realizadas aiituigdes de crédito ou sociedades
financeiras sediadas no estrangeiro ou com filaissucursais no estrangeiro de
instituicdes de crédito ou sociedades financeiedgasgias no territorio nacional — artigo
7°,n° 2, do CIS.
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2.4.5. Fatores relevantes para a implementacdo de uma Gést

Centralizada de Tesouraria

A centralizacdo das atividades de tesouraria nenprgese torna uma tarefa facil. As
empresas podem deparar-se com distintos intereggegesistem aos esforgcos da
centralizacdo e esta opcdo pode nao ser a soltigd gara todas as empresas.

Para Rebel (2007) a gestdo centralizada de tesowé@rtem sentido econdémico se
forem processados grandes fluxos de caixa, seraxistniumero limitado de contas e se

as estruturas dmash poolingorem simples.

Ja para Polak et al. (2011) as decisbes sobre a gudequado de
centralizacao/descentralizacdo das atividadessteirt@ria deverdo ser feitas de acordo

com os principios e avaliagfes de cada uma dasmseguategorias:

)] Natureza dos fluxos de caixa da empresa — O tesouievera avaliar se as
funcdes desempenhadas no departamento de tesquoddam ser geridas e
monitorizadas a partir de um unico local. Mencioneomo critério de
avaliacao, por exemplo, o volume de pagamentos fantquantidade como
por volume de transagéo, a natureza dos pagamenttpo de pagamento;

i) Distribuicdo geografica — Torna-se necessario avals operacdes globais
compreendidas, ou seja, quantos paises, sistenfiasog horarios estao
envolvidos;

1)) Estrutura da organizacdo — A gestdo centralizaddesleuraria obriga a
implementacédo de um sistema centralizado para #&odaganizacdo e a
cooperacdo entre as participadas. Assim, € neaessdaliar que
necessidades havera ao nivel de infraestruturasr@udanca organizacional
nas empresas participantes;

Iv) Tipos de controlo utilizados pela organizagdo — Caomma gestéao
centralizada de tesouraria, a gestdo central passuielevado grau de
autonomia, no entanto, para minimizar os potenciat®s de centralizar a
tesouraria a organizacao devera definir um conjdatoontrolos;

V) Tipo de informacgéo disponibilizada ao centro deudesria — O centro de

gestdo centralizada de tesouraria necessita dactsso a informacdes
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precisas e fidedignas de todas as empresas pantiegy para uma gestao
eficiente e eficaz;

Vi) Relacionamento bancario — E fundamental uma analisgacéo bancaria
existente, como por exemplo, a disponibilidade desso a informacdes
sobre as contas bancarias em tempo real e quesammésoureiro tem para
gerir;

vi)  Tecnologias e sistemas de informacdo — As tecradogi 0s sistemas de
informac&o sdo um elemento crucial para o sucessocentro de gestéo
centralizada de tesouraria. Assim, 0 estudo déesnses existentes e da sua
confiabilidade, o nivel de integracdo com as diagnmsnidades de negdcio e
empresas participadas, tornam-se aspetos essensiiem avaliados;

viii)  Recursos humanos — E essencial a anélise aosagtunhianos disponiveis,
ou seja, avaliar se a empresa possui colaboradprakficados para o
desempenho das fungdes, que tipo de formacado desedada ao pessoal e
se € necessario a realocacao de pessoas, ou at® méansferéncia para o

exterior caso se opte por um centro localizadosti@egeiro.

Séo diversos os autores que consideram a locatizig&entro de gestao de tesouraria
como um critério de extrema relevancia, a ser sadti aquando da decisdo de
implementacdo do sistema. Assim, surgem como pioEimportantes a estabilidade
politica e ambiente legal do pais, o facil acessdiberalizacdo dos mercados
financeiros, o clima de negocios e a situacdo Gema do pais, o grau de
desenvolvimento das infraestruturas e da rede gmimicacao (Polak, 2011), as boas
condicdes bancarias, a disponibilidade de pessaedlifiqado e com elevada

especializacdo profissional e facil acesso a lidsaalores (Giegerich e Lissis, 2002).

Todos os critérios mencionados consideram-se meiesyaporém um fator essencial que
nao deve também ser descurado é o ambiente Idigabe Giegerich e Lissis (2002) e
Polak (2010) consideram indispensavel a analiseritirios, tais como, a retencdo na
fonte sobre os juros, dividendos e royalties; gsasede subcapitalizacdo e os acordos
de dupla tributacdo; o IRC sobre os lucros; o Intpae Selo e o IVA sobre certas

transacoes financeiras.
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O quadro que a seguir se apresenta pretende zante fatores a ponderar quando se
pretende avaliar a viabilidade de implementacdoude gestdo centralizada de
tesouraria. A decisdo de implementacdo ndo é dé déasimples deliberacdo e

representa uma analise de diferentes critériomecta
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Tabela 2.1 — Conjunto de fatores e cr

itérios para analise da viabilidade

Fatores

Critérios

Aplicacéo dos Critérios

Referéneis

Estrutura da

organizacao

- Tipo de centro de tesouraria existente

diversas unidades de negécio

departamento de tesouraria centralizadg ou

descentralizado;

- Andlise ao atual ambiente de tesourari
volume de transacbes e fluxos de ca
natureza e tipo de pagamentos, numerd

contas bancarias existentes, etc;

- Existéncia ou ndo de urhalding

“Cash Concentration” (Real domestic cas

pooling € normalmente utilizado por empresas
grupos que tém os servicos financeiros fortem

nas
centralizados, em que a gestao é feita a partind

h
ou

ente

- Rebel (2007)

Gnico ponto e a autonomia das participadas

limitada. @ Nesta modalidade a emprg

centralizadora atua como "banco" do grupo, tqg
as contas do agrupamento sdo mantidas na m
am_oeda e a conta é dedicada apenas para opel
Xgé gestdo de caixa, ndo sendo utilizada

de
pagamentos comerciais;

- “Notional Cash Pooling” adequada para grup
econdmicos de empresas corporativas. N
modalidade, a perda de autonomia em relaca

“Cash Concentratidné menor.

psaPolak et al. (2011)
das

esalak (2007)

acoes

paide la Espada (2011)

esta

0 ao
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Tecnologia e

\

- Andlise quanto a necessidade
implementagdo de um novsoftware ou

reconfiguracao do ja existente;

de O nivel de desenvolvimento informatico
importante para qualquer uma das modalidad
adotar. Embora as empresas com operacoes sif

consigam controlar os juros e empréstimos atr

7

é
s a
mpkgak et al. (2011)

AVES

Sistemas de . _ . _ S
inf . - Nivel de integragdo com as diversate um controlo manual, as multinacionais conRebel (2007)
nrormacgao . L - - -
unidades de negdcio e as participadas; | fluxos complexos e mudltiplos participantes
necessitam de informacdo (relatérios fiscais,
- Nivel de automacdo dos processaeclaracdes para as participadas) gerada através de
operacionais. ERP's.
- “Cross-border cash poolifignais indicado para
empresas presentes em VAarios paises;
o - Polak et al. (2011)
o - Localizag&o do centro; _ _
Distribuicdo “Cash Concentration” (Real domestic cash
geografica pooling é mais utlizado para agrupamentosPolak (2011)

- Numero de paises envolvidos.

paises. Assim na Europd©ash Concentration”é

a modalidade mais comum.

transfronteiricos devido & moeda Unica em Varios
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Envolvente

legalffiscal

- Restrigbes legais/fiscais — conhecime
aprofundado das leis existentes nos dive
paises envolvidos;

- Retenc¢ao na fonte sobre juros;

- Dividendos e royalties;

- Regras de subcapitalizacéo;

- Acordos de dupla tributacao;

- Imposto de selo;

- IRC sobre lucros;

- IVA sobre as transacdes financeiras.

fiscais sdo de extrema importadncia e todas

devem ser analisadas com o maior detalhe;

“Cash Concentration” (Real

intercompanhias;

- “Notional Cash Pooling’} esta modalidade

moeda Unica e dentro do mesmo pais, onde €
variacdo das posicbes de caixa, no entanto n
permitido em todos os paises. Ndo ha co-mistur
fundos, contudo alguns paises interpretam de fq
diferente sendo proibido, nomeadamente, nos B
e na Alemanha, onde as autoridades fis
consideram uma co-mistura de fundos. Assim,
casos em que o custo ou as proibices judi
limitam o “Notional Cash

Pooling’, as

multinacionais  voltam-se para o0 “Cash

- Para qualquer uma das modalidades as questdes

domestic cash-
npmoling), os movimentos de e para a cop{@002)

ramstralizadora séo tratados como empréstimos

simples e de facil operacdo para operacOes (2813)

elas

- Polak (2010)

& Retolaza e San-Jog

xiste

aoKéajicek (2012)

a de

yrsbreu (2001)

FUA

caisPolak e Kluséek
n@910)

ciais

Concentration”(Real domestic cash pooling

Giegerich e Lissi$

D
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Recursos

- Gestdao profissional especializada — pessoal

qualificado;

- Sendo o Cross-border cash poolifigmais

indicado para empresas presentes em varios p
- Avaliagdo da necessidade de servigowna-se

aiseelak et al. (2011)

também aquele que pela maior
Humanos profissionais especializados; complexidade das operacbes exige pessoalGiegerich e Lissis
gualificado e especializado. (2002)
- Avaliacdo da necessidade de realocagéo de
pessoas.
- Avaliacdo das necessidades ao nivel |das
infraestruturas — carece de maior estrufura
Custos de

Implementacé&o

na entidade centralizadora;

- Honoréarios de consultores e assess

juridicos.

- Qualquer uma das modalidades aish pooling

exige um elevado aconselhamento fiscal e juridi

pores

- Rebel (2007)
o:

[

Cultura

organizacional

- Tipo de estratégia da organizacao;

- Estrutura hierarquica;

- Tipos de lideranca e estilos de geréncia
- Nivel de envolvimento de toda
organizacao na missao e estratégia;

- Nivel de resisténcia a mudanca.

- Para empresas com elevado nivel de resistén
mudanca e com
centralizada no topo da organizacao;Nwmtional
&ash Pooling”ser4 mais adequado uma vez qu
perda de autonomia das empresas participadas

menor.

cia a

uma estrutura hierarquica

- Rebel (2007)
ea

sera

D
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Relacdo bancaria

- Estudo de possiveis parceiros bancérios;- Para qualquer uma das modalidades € necess|
escolha de um banco com forte cobertura e ser
- Qualidade do relacionamento bancério; | bancarios padronizados, no entanto “Gash
Concentration” (Real domestic cash poolingem
- Nivel de acesso a informacdes bancariasuma maior necessidade de bancos globais,

redes de agéncias em varios paises.

ariBalak et al. (2011)

[ofel

- Giegerich e Lissis

(2002)

com

- Retolaza e San-Jos
(2013)

]

Fonte: Elaboracéo propria
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Existem assim, varios critérios a avaliar e todies elardo o seu contributo para o
estudo e analise quanto & implementacdo de umaogeshtralizada de tesouraria. E
também possivel concluir, que um pais com um betaraa bancario e competitivo em

termos de impostos, se torna um pais atrativo garavestidores ai fixarem os centros

de tesouraria.
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Capitulo 3

3. Metodologia

Previamente a decisdo de implementacdo de umaogestdiralizada de tesouraria
devera ser efetuado um estudo sobre a sua viatslidgaaliando os beneficios e custos
associados a tal deciséo e ponderando as suagdestiAssim, o estudo de viabilidade
permitira identificar os fatores essenciais para gyprojeto seja um éxito e identificar

as restricdes que podem dificultar o sucesso donmes

Sera entdo, com recurso a Umasiness casécaso de negdcio) que se procedera ao
estudo da viabilidade, conhecendo-se as vantageneseantagens, refletindo e
ponderando sobre a implementacdo de uma gestdalizata de tesouraria.

De acordo com Moller (2004) citado por Pinto (2009)principal objetivo de um
estudo de viabilidade é o desenvolvimento debusiness casé) Business Caspode

ser definido como um estudo preparatorio paraciaicéio de um projeto de negdcio.

Para o desenvolvimento do presente trabalho, alfs® uma metodologia qualitativa
de carater exploratério considerando-se que semaet@dologia mais adequada de

acordo com a realidade em estudo e os objetivosiimente definidos.

Neste sentido, e uma vez que o tema a ser anaksdgia investigacdo na empresa em
estudo, considerou-se quebosiness caseeria 0 método mais adequado. O presente
estudo pretende assim analisar a viabilidade delemgmtacdo de uma gestéo
centralizada de tesouraria no caso concreto decampaesa de servicos partilhados, que

integra empresas da area da industria metalomecérimentar.

Para sustentacao tedrica foi realizada pesquisadpi@ifica consultando livros, artigos,

revistas, legislacéo e outras fontes de informéaldmomosites

Para o processo de estudo e analise da empresallaarde dados foi realizada através
de andlise documental, da participacao e obsendigéta e da realizacdo de entrevistas
semiestruturadas, que serviram de base a elabadac@apitulo 4. No sentido de obter

aprovacao para o desenvolvimento do estudo focitala previamente uma reunido
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com o Diretor de Operacdes e Planeamento Estratégic centro de servigos
partilhados, de forma a transmitir os objetivosedtudo e os termos da colaboracao
pretendida. Foi assim solicitada autorizacao in&drpara permitir acesso a informacao

atil, procedendo-se de seguida ao agendamentattasistas.

A amostra foi constituida pelos responsaveis da chgbartamento, das areas que se
consideraram fulcrais para a analise pretendidsinrAdoram entrevistados o diretor da

direcéo financeira, da direcdo administrativa, tlacdo de sistemas de informacao, da
direcdo juridica e de contencioso, da direcdo dagalmento auditoria e controlo e o

diretor de operacfes e planeamento estratégicas [esitrevistas foram realizadas de

forma informal, com uma duracéo entre os 45 a 6utos, comecando-se por explicar

a finalidade do estudo e a pertinéncia de cada osnedtrevistados, garantindo-se a

confidencialidade. Para evitar eventuais constraegios aos entrevistados optou-se
pela ndo gravacdo das entrevistas mas sim pelactigdto manuscrita e anotacdes

desenvolvidas apos as entrevistas.
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Capitulo 4

4. Analise a viabilidade da gestdo centralizada de tesgraria na

empresa em estudo

Neste capitulo sera analisado o caso real de ugaeiaacdo. Pretende-se inicialmente
descrever a sua atividade e o seu modo de funciemtane de seguida proceder-se-a a

analise da empresa.

4.1. Apresentacao da empresa

O centro de servicos partilhados em estudo € unpaesa SGPS (Sociedade Gestora de
Participagcbes Sociais), fundada em 2010 e formadaim conjunto de empresas que
atuam em Portugal e no estrangeiro na area metefmica e alimentar. A empresa em
apreco é assim a empresa-méae de um grupo de eBipregeacteriza-se como 0 centro
de servigcos partilhados do grupo que presta sexva® diversas empresas, sendo
composto pelos seguintes departamentos: departanadntinistrativo; departamento
financeiro; departamento de planeamento, auditodantrolo; departamento juridico e
de contencioso; departamento de sistemas de inf@onalepartamento de recursos
humanos; departamento de construgédo e conservaigmagamento de comunicagéo e

imagem.

A gestdo de tesouraria das diferentes empresasupm @ realizada pelo centro de
servicos partiihados mas de forma autonoma, ou, sejefetuada uma gestdo
independente de tesouraria de cada empresa e isie ema gestdo centralizada de
liquidez. Neste sentido, e uma vez que a empresargeos partilhados € a “empresa-
mae” que ja presta diversos servigos as diferetgwesas do grupo, pretende-se que
também ela seja o Centro de Tesouraria necessar# qonstituicdo de uma gestédo

centralizada de tesouraria.
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4.2. Estrutura organizativa

A estrutura organizativa é uma consequéncia datégita, sendo importante que
assegure de forma eficaz os objetivos da orgarozacgue esteja em linha com a
estratégia definida e o funcionamento colaterdabdes os departamentos e unidades de

negocio.

A politica da empresa aposta na standardizacadamizacdo de processos, definindo
regras e procedimentos transversais que fomenteacuftura de grupo. Existe assim
uma preocupacéo na otimizagdo dos processos de epm concentracdo, de forma
sistematica e progressiva dessas atividades de apounidades do centro de servicos

partilhados.

A estrutura organizacional da empresa assenta restratura formal, em que a
comunicacdo € essencialmente vertical. Para mai8 fercecdo da estrutura
organizacional e da hierarquia da empresa, é apeeke abaixo o organograma da

organizacao.
Figura 4.1 — Organograma da Organizacdo
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Fonte: Documento interno da organizacdo
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4.3.Discussao dos fatores relevantes para implementacdda Gestéao
Centralizada de Tesouraria

O Centro de Servicos Partilhados em estudo (qua designado como Centro
Corporativo) coordena e gere as atividades comsigif@rentes empresas participadas,
sendo responsavel pelas politicas corporativas. &gfuema organizativo permite criar
sinergias e uma estrutura Unica, canalizando a&glatdiesnon-coree libertando as

participadas para que se focalizem nas areas dam cralor e que sustentam o

desenvolvimento da organizag&o.

De seguida serdo analisados os diferentes fatamg®gos a tomar em consideracdo na
andlise da viabilidade de implementacdo de umagestntralizada de tesouraria. A
referida analise serd realizada tendo por basatoe$ referidos no ponto 2.4.5 e que se

encontram resumidos na Tabela 2.1.

4.3.1. Estrutura da Organizacao

A empresa em andlise, aqui designada como centpmredivo, € a empredaolding
que presta servicos as diversas empresas do ggupgaado a maioria das atividades
non-core optando por uma estratégia de centralizacdo doscee. Este tipo de
estrutura permite economias de escala, um maiotradondas operacdes e a

standardizacéo de praticas e procedimentos.

No campo financeiro os servigos ainda néo se erararfortemente centralizados, mas
€ pretensdo da empresa alcancar-se esse nivekt@ogie tesouraria da empresa e da
grande maioria das empresas participadas € realimadentro corporativo assim como
as demais responsabilidades financeiras, tais caport semanal e mensal da posicao
de tesouraria das diferentes empresas, a gesté@diseade linhas de crédito e operacdes
financeiras, a negociacado e contratacdo de finan@citps para a empresa e para as
participadas, a gestdo de “contas a pagar” e “santaceber”, entre outras. As funcdes
desempenhadas pelo departamento de tesouraria &st&o geridas e controladas
através do centro corporativo ndo se verificande gste tipo de gestdo se tenha
apresentado como uma ma opg¢éao de gestao.
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No caso de implementacdo de uma gestdo centraldadasouraria, uma vez que 0
centro corporativo é a emprdsaldinge a gestdo de tesouraria das diversas participadas
€ realizada neste centro, faz todo o sentido qjge asempresdiolding a entidade
centralizadora/centro de tesouraria. Neste sergidmna vez que ja existe uma empresa
holding SGPS onde parte dos servicos ja se encontranalizatios € um bom ponto de
partida e poderd facilitar as questfes de implemgéot quanto a j4 existéncia de uma

entidade centralizadora.

Salienta-se o facto de que caso a empresa ceatlalez ndo fosse uma SGPS nao se
poderia optar peltcash concentration”pois tal como mencionado no ponto 2.4.4 esta
modalidade encontra-se abrangida pelo conceit@tiddade financeira” e s6 pode ser
exercida se (i) autorizado pelo Banco de Portugal(ig no ambito de grupos
econdémicos dominados por uma SGPS. Nao apresentaedmpresa em analise esta

divergéncia podera optar por qualquer modalidage@aba as suas caracteristicas.

Ao nivel da organizacdo do departamento finanamrsidera-se que é necessario um
ambito de funcdes e responsabilidades mais alammdoea financeira. Neste momento
o departamento financeiro estd mais focado e dimadio para a area de gestdo de
tesouraria, ndo prestando tanta atencdo a outas @nportantes como, a analise de
risco e controlo financeiro. No caso de uma impletagio centralizada de tesouraria €
expectavel que esta nova realidade exija um pouais e controlo e funcdes de
acompanhamento mais permanente e exigente do €uaga@ittem vindo a ser feito. E
necessario também uma centralizacdo de todas es;dps no centro corporativo. Nao
podem existir empresas em que parte das funcomsciiras estdo a ser realizadas no

centro corporativo e outras pela propria empresécjada.

Relativamente a eventual, ou possivel, perda dmantia das empresas participadas é
natural, como em qualquer processo de transicé®,aguparticipadas possam sentir
alguma perda de autonomia, gerando resisténcitag die poder. Porém cré-se que a
autonomia das empresas ndo sera comprometida geéta elgum cuidado com a
padronizacdo dos procedimentos. Para que uma gestétoalizada de tesouraria
funcione a estratégia tem que ser alterada senslen@al o desenvolvimento do

pensamento em grupo e caso haja um bom planeantdenttesouraria e sejam
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acauteladas antecipadamente as necessidades de dendnaneio tudo decorrera

normalmente sem que se sinta resisténcia dasipadas.

Um outro aspeto importante a considerar serd peecaver algum cuidado com as
empresas parcialmente detidas e aquelas que setrmeamplementadas em paises
com particularidades muito distintas, nestas arakracao nao é facil e pode acarretar

alguns riscos.

Uma vez que grande parte dos servicos e funu@esoreestdo centralizadas no centro
corporativo, pode dizer-se que ja existe uma cirdio quase completa e que a
gestdo centralizada de tesouraria € a continuidede@rocesso. No entanto, numa
estrutura adequada para a centralizacdo € neeessdior descentralizacdo de tarefas,
menor centralizacdo da tomada de decisdo na dirgedimpo, maior delegacdo de
poderes e uma maior separagao de fungcdes no depattafinanceiro (separacao entre

a area de tesouraria e financeira “pura”).

Constata-se porém que se comeca a assistir a 1snanti@lizacdo progressiva e uma
mudanca a este nivel, que € o caso da delegadéogies a procuradores. No entanto,
verifica-se também que no curto prazo nado existertata para uma maior
descentralizagcdo de poderes, ndo se considerarsiilmn gsie a atual estrutura da
organizacao seja a mais adequada para uma gestéalizada de tesouraria.

4.3.2. Tecnologia e Sistemas de Informacgao

A tecnologia e os sistemas de informacédo assumerpap®l importante e crucial nas
organizacdes. Assim, devem estar inseridos na@gmada empresa e serem elementos

integrantes dessa mesma estratégia corporativa.

Relativamente ao atual sistema informatico da esapmm analise verifica-se que a
nivel geral novas evolucdes e aperfeicoamentosistens trariam vantagens para a
empresa. O atual sistema apresenta um bom niveesEnvolvimento mas ainda ha
muito trabalho que pode e deve ser feito. Seriartapte desenvolvimentos ao nivel do

Business Intelligence informacdo para a gestdo e ao nivelCdstomer Relationship
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Managemen{CRM) — gestdo de relacionamento com o clienteifidam-se também
algumas lacunas ao nivel da integracédo e autontE;oocessos. Os movimentos fruto
da relacdo comercial que existe entre as empresasipadas e entre a empresa-mae e
as empresas participadas ainda ndo € um procesgdetamente automatizado e por
experiéncias anteriores constata-se que o sistentioha e é possivel trabalhar nesse
sentido.

Ao nivel estritamente financeiro o sistema infoliogatconsidera-se razoavelmente
desenvolvido, sendo natural que recorrentementsirga a necessidade de novos
desenvolvimentos e melhorias, designadamente naizatdo de processos
minimizando erros. Quanto aos processos financaimisel informatico e observando
as diferentes empresas consideram-se que estesifdones, embora se constate que
existem procedimentos um pouco diferentes tendoaa a especificidade do negécio

e as caracteristicas de cada participada.

Os ERP’s Enterprise Resource Planningitilizados pelas empresas sdo completos e
desenvolvidos verificando-se apenas que as patiagpcom menor atividade utilizam
ERP’s menos avancgados e automatizados. Poréme exminbicdo de standardizacéo
pois a empresa reconhece que existem diversagyeastaessa uniformizacao.

No caso de uma implementacdo centralizada de tas@uscredita-se que o atual
sistema informatico é suficiente ndo se prevend® sglam necessarias significativas
reconfiguracbes do sistema. A empresa ja possuiolegia e instrumentos que

facilitam a producéo de informacao financeira.

No departamento financeiro as funcdes essenciaiestéo de tesouraria sdo auxiliadas
pelo ERPSage FRP Treasuryfsta solucdo € relativamente recente e trouxesea e
evidentes vantagens ao departamento financeiravédrda otimizacdo de processos
permitiu a poupanca de tempo e simplificou o tiabatle gestdo de tesouraria,
permitindo também a gestao segura dos fluxos feiess possibilitando que a tomada

de deciséo seja suportada por informagédo maisl &asde melhor qualidade.

Assim, sera esta a ferramenta informatica essepeied a gestdo centralizada de
tesouraria, sendo possivel a opgéo por qualquerdamanodalidades dmsh pooling
pois o nivel de desenvolvimento informatico é algiara qualquer modalidade. No
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entanto, considera-se que a@ash concentratioh exige um maior nivel de
parametrizagdo do sistema, uma vez que existeférénsias efetivas de fundos ao
passo que nonbtional cash-poolingnado existe uma transferéncia real de fundos e € o

banco que combina os saldos das diversas contas.

Entende-se assim que a empresa ja possgbitivarecompleto com poucas exigéncias
e necessidades de reconfiguracdo, sendo necesgé@m@as novas parametrizacbes e
automatizacdo de movimentos, equivalentes aos araenfdesenvolvidos aquando da

iImplementac&o da ferramenta.

4.3.3. Distribuicao geogréfica

A internacionalizacdo das empresas € essenciabpaescimento da economia do pais
onde se encontram instaladas, mas é também encewata uma alternativa para

vencer a concorréncia, conquistar novos mercadasaatir lucros.

A empresa em analise é portuguesa, em que o canfyorativo também se localiza em
Portugal. A empresa tem assente 0 seu crescimgat@s da internacionalizacéo e na
consecucao de diferentes mercados. Para além tlegg&losis empresas estdo presentes
em varios paises da Europa, do Norte de Africapodta ocidental de Africa, do sudeste
de Africa e da América do Sul. No entanto, é emtugal que se encontra toda a

estrutura central.

A empresa considera que os fatores mais decisav@pgao pela localizacdo do centro
sdo o efetivo controlo de todas as operacdes, nadngmento fiscal, 0 aumento da
eficiéncia e a reducdo dos custos de financiamélt@ vez que o centro corporativo e
toda a estrutura central estédo localizados em @airinBo se cré que seja benéfico a
deslocalizagdo de atividades operacionais, neste asfungdes financeiras, para outro
pais. Nesta fase ndo se equaciona a deslocalizic&entro, pois ainda € uma fase

embrionaria e ndo se esperam vantagens a esse nivel

A empresa devera ter um especial cuidado com g&seltas empresas que pretendem

gue sejam envolvidas na gestdo centralizada dertagn Para as empresas que estao
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fixadas em paises com particularidades distintasPddugal, nomeadamente as
localizadas fora da Unido Europeia, cré-se quesoss e custos sejam maiores do que

os beneficios.

A opcao pela modalidade dmash poolingdevera ser tomada tendo em atencédo a
estratégia da empresa. Se esta pretende que a gestéalizada de tesouraria abranja
empresas localizadas em paises em que a moeddifeegamte do Euro aconselha-se a
opcao pelo €ross-border cash-poolifig pois permite a transferéncia de fundos
envolvendo diferentes paises e diferentes moedasabb de optar apenas por paises
em que a moeda seja comum aconselha-se a opc¢abnpélmnal cash-poolingou o
“cash concentratidh De salientar que orfotional cash-poolingexige maior atencéo e
analise pois ele ndo é permitido em todos os pafdgsns paises entendem que nesta
modalidade existe uma co-mistura de fundos, seodargo proibido nesses paises.

4.3.4. Envolvente Legal/Fiscal

A envolvente legal e fiscal da utilizacdo do sisiete gestao centralizada de tesouraria

€ muito vasta e as mais diversas implicacfes anestendo podem ser descuradas.

A nivel legal a empresa em analise possui um daparito juridico que presta todo o
apoio nesta area. As principais responsabilidadedegartamento juridico da empresa
em questdo focalizam-se essencialmente na presticéapoio legal, garantindo e
controlando a legalidade dos negécios (elaboraedumaceceres juridicos), na analise e
emissao de contratos, na gestdo de litigios emagides, no cumprimento dos registos
e notariado, no apoio ao licenciamento comercrallipl. Neste sentido, entende-se que
a empresa possui um favoravel suporte a nivel ashmativo-legal caso pretenda a
implementacdo de uma gestdo centralizada de tesgured entanto € necessario
acautelar e analisar outras circunstancias dedesatas proprias leis. Torna-se assim
necessario averiguar se o acordo adsh poolingé permitido tendo em conta as
caracteristicas da empresa e as particularidadepatticipadas que se pretendem que

facam parte do acordo.
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Em conformidade com o mencionado no ponto 2.4.4pdesente documento a
modalidade fiotional cash poolingndo é permitida em todos os paises, 0 que é
aconselhavel um profundo acompanhamento legamedalidade deZero balancing

s6 é permitida se autorizada pelo Banco de Portogalde grupos econdmicos
denominados por uma SGPS. Como o centro corporatiuma SGPS cré-se que a
empresa ja possui uma favoravel vantagem quantaisdéecia de uma entidade
centralizadora. Porém, caso a empresa pretendairinob sistema de gestédo
centralizada de tesouraria empresas localizadagi®oPortugal esta opgao ira exigir um
grande conhecimento das leis de outros paisesmAssrifica-se que serd necessario
acompanhamento, pelo menos inicialmente, de adesgkatalizados nos paises em
questdo uma vez que séo eles que possuem um aoeheximais aprofundado das leis

desses paises.

Relativamente ao nivel fiscal a empresa em an&&® possui um departamento

dedicado apenas a area da fiscalidade, sendo aianddequestdes fiscais tratadas no
departamento administrativo-contabilistico. As fiemais operativas e de tratamento
geral sdo tratadas por cada responsavel de codéalaldas diferentes empresas e as
questbes mais “macro” séo tratadas e analisadasresponsavel de departamento.
Quanto a assuntos e analises mais complexas necarcensultoria fiscal que presta as
andlises e aconselhamento devido, existindo tamimerempresa um consultor fiscal

externo que concede o saeput e que frequentemente presta apoio nesta area.

A opcao por uma gestao centralizada de tesouragaer muita atencdo e alguma
complexidade em termos de matéria fiscal. A retengd fonte sobre juros, 0s

dividendos e royalties, as regras de subcapit@lzags acordos de dupla tributacéo, o
imposto de selo, o IRC sobre lucros, o IVA sobréa@ssacdes financeiras sdo matérias
que devem ser devidamente estudadas antes de ge doopcao por um sistema de

gestdo centralizada de tesouraria.

Neste sentido cré-se que seria importante a cridgaon departamento fiscal com uma
pessoa mais focada e especializada nos assurtais.fisma vez que o grupo esta em
crescimento, verifica-se um aumento do niumero daresas, do volume de negdcios,
comeca a fazer sentido direcionarem-se um pouce Ipaia esta matéria. Seria
importante alguém que estivesse em constante z#gab quanto as leis (sendo que €
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uma matéria que esta frequentemente em atualizaglferacdo). Nao seria necessario
um departamento muito estruturado e com variosalinadores, sendo necessario

apenas uma pessoa que estivesse mais direcionadaspas questdes que fosse capaz,
por exemplo, de analisar e rever com maior pormasateclaracdes fiscais para que se
obtivesse o maximo da otimizacao fiscal. A areeafi® uma area bastante delicada que
envolve toda a tributagdo ao qual estd sujeita presa e pode levar a fiscalizagbes e
multas. A criacdo de um departamento fiscal cansttum importante passo para a

empresa.

Constata-se que nesta empresa as questdes |dggiai® ndo sdo o elemento crucial
para o alcance de novos mercados e componentérdggis da organizacao. Verifica-
se gue ao nivel da estrutura de topo ndo existecamhecimento aprofundado das
guestdes legais e fiscais e que néo é frequentersslititado aconselhamento fiscal e
juridico aos departamentos da empresa antes detgepara qualquer ideia de negdcio.
No entanto, no caso de uma implementacao cenulalida tesouraria ndo se pode partir
para a sua implementagcao antes de serem acauteladasisadas todas as implicagGes
legais e fiscais, pois esta matéria € um dos el@mefundamentais a ter em

consideracao.

4.3.5. Recursos Humanos

O fator essencial de qualquer organizacéo sdosa®a® E importante que as empresas
comuniguem a sua estratégia para que os trabatisadempossam envolver nos projetos

das organizacgOes de forma a alcancar 0os objetrop®$tos.

A empresa em analise considera que possui pessgahj qualificado, recetivos a
novas ideias e dispostos a abracar novos objef@$0 ndo se equaciona a mudanca
de localizagcdo do centro, nem significativas afi@es na estrutura e funcdes dos
diversos departamentos ndo se considera necegafig uma avaliacdo da realocacao
de pessoas. A empresa considera possuir pessdificgda com capacidades técnicas
mas néo coloca de parte a necessidade de recrutadepessoal especializado e de

um financeiro de nivel superior. Para a organizagéo estudo a questdo do
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recrutamento € um fator que deve estar semprerpeepara que a empresa possa

crescer.

Consideram também que ao nivel de capacidade lgdhaainternacional ndo possuem
recursos humanos com competéncia nesta matériaplesa preza pessoal que domine
varios idiomas considerando que € uma caractexristiportante e que devera ser
valorizada. Assim, ao nivel do departamento fineoce empresa sente uma lacuna de
pessoal que domine, por exemplo, o Francés. Depdadid grau de envolvimento nos
mercados de lingua Francesa e da exigéncia dovemeoito da parte financeira poderéa

ser necessario ponderar o recrutamento de quanimogsta caracteristica.

N&o sé € importante possuir recursos humanos edipados no departamento
financeiro, como também a nivel legal e fiscal. Qo& envolvente legal e fiscal, se
falarmos apenas do territério nacional podemosrdigee a empresa possui pessoal
capaz e competente para tratamento de matéria éedigstal. No entanto, para os
mercados localizados fora de Portugal e uma vezagkee vigente em cada mercado
difere de pais para pais € aconselhavel o reclwespeialistas localizados nas areas em

questao e que exercam atividade nesses mesmosio®rca

Relativamente a envolvente fiscal, e no seguimeéot@ue foi mencionado no ponto

anterior, considera-se ainda importante a exiséémeium departamento fiscal separado
da area contabilistica/administrativa. As quesf@sis sdo cada vez mais cruciais e
importantes para as organizacdes. Assim, na e\elstda de implementacdo de uma
gestdo centralizada de tesouraria as exigéncidaa medéria serdo muito maiores pelo
que se tornaria necessario a criagcdo de um departanfiscal e o recrutamento de

pessoal especializado em matéria fiscal.

Ao nivel dos recursos humanos ndo existe uma nuazdkdi decash poolingmais
adequada do que outra, embora se possa considerar ‘gross-border cash poolirig
devido a maior complexidade das operacdes possgir exin pouco mais de
qualificacéo e envolvimento dos recursos humangsre@ursos humanos da empresa
terdo que se adaptar a nova realidade sendo, Ina¢nta, importante a existéncia de

formacOes e alguma especializagdo na area.

46



4.3.6. Custos de Implementacéo

A implementacdo de uma gestdo centralizada de r@smucash pooling acarreta
sempre alguns custos de implementacdo, sendo mmperavaliar se os beneficios

superam 0S custos.

Qualquer uma das modalidades a adotar exige unaddeasconselhamento fiscal e
juridico. A envolvente juridica e fiscal devera sainuciosamente estudada e
acautelada, pelo que se aconselha apoio de esgtesiala area. A empresa em estudo
ndo coloca de parte o recurso a consultores esasesguridicos/fiscais, considerando
que o apoio e opinido de pessoas especializad@ispédra o grupo, pois se este néo for

recetivo a novas ideias podera estar a caminhargpieficiéncia.

N&o sao previstos custos significativos com o atmnda estrutura, sendo, no entanto,
necessario que a unidade centralizadora possuaaian atompanhamento. Conforme

0 ponto anterior, podera ser necessario o recruttantke pessoal especializado para a
area financeira e fiscal, sendo também necessariajustamento de procedimentos e

automatizacao de processos.

Existem também custos indiretos que devem ser #dogonsideracdo. A escolha do
banco para implementacdo do sistema, as comissd@suautencdo e de transferéncias
efetuadas pelo banco (tendo em consideracdo oadardash pooliny e o risco de
dependéncia bancéria da instituicdo que forneeswigs.

N&o sendo considerado um custo financeiro, o cukto mudanca da cultura
organizacional é também um custo muito importaP$Ea que uma gestao centralizada
de tesouraria funcione, a cultura da empresa teensqu alterada, sendo essencial o
desenvolvimento do pensamento em grupo. E crueiald de se pensar localmente,
isto é, em cada participada individualmente e predar o pensamento de grupo em
termos de lucro e perdas.
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4.3.7. Cultura Organizacional

O conceito de cultura organizacional é bastanteptexn. Porém pode definir-se como
0 conjunto de valores, normas, crencgas, principms que se orienta determinada
organizacdo. Uma boa cultura motiva os funcion&iesvolverem-se na estratégia e a
sentir que fazem parte da mesma, levando a empresaiores indices de satisfacao,
fomentando a produtividade. Relativamente a empeesastudo verifica-se que nao

apresenta uma cultura organizacional claramentiuits.

A estratégia da empresa em analise assenta nasificagdo de mercados, na
maximizacdo da rendibilidade das operacdes e namzacao de recursos. No entanto,
ndo € percetivel que esta estratégia esteja tradane comunicada a todos os
intervenientes que fazem parte da organizagdo.mun@acédo interna esta relacionada
com a cultura da empresa e a falta de comunicadéago, tais como a simples troca
de ideias e opinides, pode prejudicar a eficiéudeis organizacdes. E fundamental o
desenvolvimento da comunicacao interna a todosvessrhierarquicos, sé desta forma

se conseguira atingir uma eficiéncia organizacional

Relativamente ao envolvimento das pessoas na @sg#u nao existe uma percecao
clara quanto ao grau de motivacdo dos funcionafilms.entanto é sentido que as
pessoas dao o seu melhor, encaram bem os novdmsestaabalham para um objetivo

comum.

Quanto ao nivel de resisténcia a mudanca, veicgue como em qualquer processo
de transica@xiste uma certa resisténcia inicial. Constatauseasta resisténcia ndo € a
mudanca em seu sentido lato mas a ansiedade &eraeo desconhecido. Porém, pelo
historico recente de diversas mudancas que ténmid@ara empresa, pode considerar-
se que as pessoas aceitam bem as mesmas senddaadigao inicial encarada como

um comportamento de adaptagao.

A empresa em analise tem cariz familiar. Este raesgrum pouco fechado em termos
de descentralizagédo e primado pelo controlo dieefgessoal. No entanto, devido ao
crescimento do grupo, ao aumento da complexidada diversificacdo do negdcio

comeca-se a assistir a uma alteracédo ao paradigerapresa comeca a aperceber-se de
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gue é uma desvantagem para a eficiéncia da mesméerma mesmo nivel de
centralizacdo e controlo. Tem-se assim assistiddgama delegacdo de poderes aos
detentores de informacé&o de niveis hierarquicasiores. Comeca-se entdo a observar
uma lideranca mais partilhada e profissionalizaB8amal disso sdo 0s recentes
administradores que fazem parte da estrutura de tp@ representam grandes areas de
negocio e que ndo tém relacdo familiar com os fuodes. Constata-se também que os
diversos diretores dos diferentes departamentostifidam-se com um estilo de

lideranca descentralizada, partilhada com respdirsaaio.

Pode concluir-se que a cultura organizacional daresa ainda ndo é a adequada para a
centralizacdo de tesouraria, uma vez que a delegdedpoderes ainda é um pouco
centralizada e ndo esté ainda alicercado o pensardergrupo. Ou seja, a filosofia de
grupo ainda nao alterou o suficiente. Continua@pesistir uma consciéncia grupal e
sem essa mudanca de raciocinio ndo se torna benéfi@ncar para uma gestao
centralizada de tesouraria. Por outro lado, o oedé& servicos corporativos ainda é

visto como um centro de custo ao invés de um parcei

De salientar o facto de que a empresa ja passounp@rocesso idéntico, aquando da
implementacdo do centro de servigcos partilhadaséce se verificaram significativos

entraves e resisténcias pelo que se cré que a sanpepois de ultrapassadas as
limitacbes aqui mencionadas, tem capacidade papementacdo de uma gestao

centralizada de tesouraria.

4.3.8. Relagéo Bancaria

A existéncia de uma boa relagdo bancaria traz gonselhorias na relagdo negocial,
quer para as organizacfes quer para as institufgiesceiras. Entre varios fatores,
facilita a existéncia de um ambiente negocial faver e permite reduzir eventuais
dificuldades que possam existir com assimetriandermagcdo que muitas vezes se

tornam limitadores do acesso ao crédito.
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Verifica-se que a empresa em analise tem uma bagdmebancaria com as diversas
instituicbes. Admite-se também que atualmente oiemtd negocial é favoravel a
empresa devido a prépria conjuntura do mercadeerti@anto, caso a conjuntura atual se

altere o ambiente negocial pode sofrer alterac@asigar algum impacto no grupo.

A organizacdo em estudo trabalha com varias emgladncarias e esta opcao tem-se
mostrado benéfica em termos de ndo dependénciamdeingunscrito niamero de
parceiros. Esta mesma ndo dependéncia tem pdssibilo acesso a mais crédito e
facilitado a comparacgao de condi¢cbes bancérias.

Todas as instituicbes bancérias com que a empralsallta, embora umas de forma
mais desenvolvida do que outras, permitem o ace$stormacdo bancaria através do
seu portal institucional e a integracdo direta de&vimentos bancéarios na ferramenta
utilizada para a gestdo de tesouraria. A dispopdgiio desta informacgéo é essencial
para acesso rapido a informagdo que cada vez maguer célere para auxilio a

tomadas de decisao.

A relacdo bancaria existente é favoravel e peraggm que se opte por qualquer uma
das modalidades deash poolingndo sendo expectavel significativos entraves @ est
nivel. A escolha da instituicAo bancéria deverairesobre aguela em que o sistema
informatico se encontre tecnologicamente desermdwole capaz de disponibilizar o
servico de forma fiavel e segura, com favoraveindages bancérias, com forte
cobertura e com quem a empresa tenha um forte pedecial. A op¢ao por um banco

com boas condi¢Bes bancarias ira tornar a emprasacampetitiva.

4.4. Sumario dos resultados da analise

Uma vez definidos os fatores e critérios a conaildexquando da decisdo de
implementacdo de uma gestdo centralizada de tesoardepois da discussao e estudo
desses fatores e critérios na empresa em analiggdro seguinte pretende sintetizar as

principais conclusdes da analise a empresa.
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Tabela 4.1 — Sintese da analise do conjunto de fegs e critérios na empresa em estudo

Fatores

Critérios

Aplicacdo dos critérios

Principas conclusbes

- Para que a empresa possa optar por qualquer
- A modalidade de gestdo centralizada deodalidade, aconselha-se a centralizacdo de
tesouraria mais adequada, tendo |dwdas as operagbes financeiras no centro
_ | atencéo as caracteristicas da afuarporativo e € necessario menor centralizagao
- Na generalidade as fungoes o _ o L
_ _ . _ estrutura da organizagdo, é“Notional | da tomada de decisdo nas direcbes de topo e
financeiras estdo centralizadas |no _ _ ] _ L
_ Cash Pooling” pois o0s servicosmaior descentralizacdo de tarefas. No entgnto,
Estrutura da centro corporativo, no entantp, _ , . ) _
S _ . _ financeiros ainda n&do se encontramma vez que na modalidad&lotional Cash
organizacao ainda néo de forma integral; _ ) _ . _
fortemente centralizados o que é uRooling” os fundos ndo se movem, existe
o , entrave a opcgdo por qualquer odtepenas uma fusdo ficticia dos saldos e n&ao é
- Existéncia de empredaolding _ _ o L
(SGPS) modalidade. crucial a centralizagdo integral das funcpes
financeiras, é assim esta a modalidade que no
momento presente se afigura como a mais
adequada.
- Verifica-se que as tecnologias e sistemas de
_ _ ) o - Qualquer uma das modalidades | seformagdo ndo serdo um entrave a adocao de
Tecnologiae |- Softwareexistente é suficiente _ _ _ . _ ,
_ _ | adequa ao tipo de tecnologia e sistemasuwtea gestdo centralizada de tesouraria.| A
Sistemas de | sem necessidade de significativas . _ . _
. _ . informagé&o existente na empresa. empresa ja possuioftwarescompletos em que
Informacéao reconfiguracoes. . o
apenas serdo necessarias pequenas
reconfiguracoes.
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Distribuicéo

geogréfica

- A empresa tem participad
presentes em Varios paises, ¢
caracteristicas e particularidad

muito distintas.

- A opcdo pela modalidade a ado

dependera da estratégia da organizaca

- Caso a empresa opte pela centralizs
das participadas localizadas em distin
paises com diferentes moedas;CGvoss-
border cash pooling afigura-se como 4
modalidade mais adequada;
AS

omCaso opte por empresas localizadas
ednido Europeia, a modalidac
normalmente adotada e a que se acons
€ 0“Cash Concentration” (Real domest

cash Pooling)
- Na eventualidade de decidir p
nacional pode optar também péiBash

(Real

pelo

domestic cag
Cash

Concentration”
Pooling) ou “Notional

Pooling”.

empresas localizadas apenas em territério

tar
D;
- O facto de a empresa possuir participadag
\Qd@ises com caracteristicas muito distintas, n
tosn impedimento & adogcdo de uma ges
centralizada de tesouraria, embora este f
1 deva ser tratado com especial atencdo. As
aconselha-se uma atencéo especial ao tip
modalidade a adotar uma vez que determing
paises impbem algumas limitacbes a ce
lenodalidades, como é o caso ‘totional Cash
diomling”. Esta modalidade é proibida em algl

cpaises por entenderem que existe uma

por exemplo, na Alemanha (onde a empf

Opossui uma participada) ndo é autorizado.

5h

em
ao é
5ta0

ator

sim,
0 de
ados

rtas

ns

CO-

mistura de fundos. Em Portugal € permitida, mas

esa
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Envolvente

legalffiscal

- Nao existe um conhecimen|to

aprofundado quanto a maté
legal e fiscal envolvida num

gestao centralizada de tesourari

- As questdes legais e fiscais n
sdo o elemento crucial para
alcance de novos mercados
componente da estratégia

organizacao.

- Dependendo da estratégia
_organizacéo, qualquer uma d
ia

modalidades pode ser adotada
a

empresa. Uma vez que a empresa ja pd
e, ) .
uma entidade centralizadora, e que

SGPS, facilita a opgéo por qualquer u
ao
das modalidades. Salienta-se o facto
0
gue o “Notional Cash Pooling” ndo é
e

aceite em todos os paises, se optar por,

o

a
modalidade deverd ter especial atenca
ela é aceite nos paises onde pretende

implementada.

da
as

ela

cdnhecimento da matéria legal e fiscal ineren

Para qualquer uma das modalidades € neces

OfsEais.

e Ser

Recursos

Humanos

- A empresa possui recurs

humanos qualificados, no entantanodalidade decash pooling No entanto

sente a necessidade
recrutamento de colaborador
com maior especializacdo, devi
a maior exigéncia de tarefas
entidade centralizadora;

- N&o se
necessidades de realocacédo

pessoas.

perspetivamVerifica-se que a modalidade que ex

os A empresa pode optar por qualq
deendo o “Cross-border cash pooling’
dgisto que a empresa ndo possui pes
ngualificado nesta area cré-se que esta

€ a modalidade mais adequada a adota

deenor especializacdo é“Notional Cash

Pooling”.

eaquele que exige maior especializacdpegisténcia de formagdes e alguma especializ

lerUma vez que os recursos humanos da emy
ndo possuem experiéncia em gestédo centrali
de tesouraria, entende-se ser necessar

soal area. Assim, embora ndo deva
ré@msiderado um entrave a adogao do sisten
r.gestdo centralizado de tesouraria requer ate

geor parte da empresa.

ssuUma vez que ndo se verifica um vasto

te a

nadocdo de uma gestdo centralizada de tesouraria,

decrucial um maior aconselhamento nesta area.

sario

asta estudo aprofundado das questbes legais e

resa
zada
0 a
Acao
ser

a de

ncéo
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Custos de

Implementacé&o

- Necessidade de aumento
estrutura na

centralizadora, ao nivel
recursos humanos, uma vez ¢

sera necesséario o desempenhd

deQualquer uma das modalidades pode
entidadeadotada, no entanto, a modalidade que

dosnenor exigéncia quanto ao aumento

westrutura e ao custo de mudanga se
tdotional Cash Pooling;

selA adocdo de uma gestdo centralizada

danderacdo se os beneficios superam os cu

Cultura

organizacional

tarefas diferentes no estrutura da organizacdo e do recursg a

departamento financeiro e fiscal} - Porém todas elas necessitam de eleyammsultores e assessores juridicos constitua um
aconselhamento fiscal e juridico. problema para a adocdo do sistema de gestéo

- Necessidade de recurso | a centralizada de tesouraria.

consultores e assessores juridicos.

- Empresa de cariz familiar,

fechado em termos de A opcdo por qualguer uma dps Constata-se que a cultura organizacional ajnda

descentralizag&o de poderes; | modalidades exige um forte pensamentdo é a adequada para a adogdo de uma gestédo

- Nao se verifica um fort

pensamento de grupo;

- Certa resisténcia a mudanca

ansiedade e incerteza

desconhecido.

de grupo. Assim, uma vez que nao
bverifica um forte pensamento grup
nenhuma das modalidades devera
adotada verificando-se que ndo é ai
adequada a adocdo de uma ge

doentralizada de tesouraria.

ainsuficiente  comunicagéo

si@ocontra ainda  alicercado o pensamento

grupo.
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gara a empresa, tornando-se fundamenta

de

téed&ouraria ird acarretar custos diretos e indiretos

a

stos.

Ndo se cré que a necessidade de aumento da

sentralizada de tesouraria. Verifica-se uma
interna que pode
geejudicar a eficiéncia da empresa, a delegacao

nde poderes esta centralizada no topo e ndo se

de



- Verifica-se que a relacdo bancéaria nao

_ _ constituird um problema a adoc¢do de uma gestéo
- Existéncia de um bom _ _ _ ,
_ _ - Qualquer uma das modalidades | ®entralizada de tesouraria. A empresa possui um
relacionamento bancario; , . ] _ . ,
_ adequa ao tipo de relacdo bancadem relacionamento bancario com as diversas
Relacdo bancaria , o i _
_ _ existente. instituicbes pelo que apenas tera que analisar e
- Facil acesso a informagoes L _
. optar pela instituicdo que fornega um servico
bancarias. _
seguro, com forte cobertura e com favorayeis

condicbes bancarias.

Fonte: Elaboragéo propria

55



A analise aqui efetuada representa uma primeirardagem a viabilidade de
implementacdo de uma gestdo centralizada de temoube salientar, que a andlise de
viabilidade aqui apresentada ndo devera descurastudo mais detalhado de todos os
fatores, pois esta fora do dominio do presentealinaba investigacao especifica de cada
area afeta a gestdo centralizada de tesourariay pomexemplo, a envolvente legal e
fiscal. Assim, entende-se que € importante numaifasial realizar a presente analise
de viabilidade pois esta permite identificar asessiades, potenciais vantagens e
limitagcbes da implementacdo do sistema. Mais aipdgiende-se que este estudo seja
orientador no caso de a empresa partir para unisené viabilidade mais profunda e
detalhada. A presente analise pretende assim farilormacdo a empresa, essencial
para apoio a tomada de decisdo quanto a adocam distema de gestao centralizada

de tesouraria.

De acordo com a analise efetuada pode concluiteedmplementacdo de uma gestao
centralizada de tesouraria representa uma sigiiv@canudanca na organizacao,

essencialmente ao nivel da estrutura e culturanageional.

Relativamente as modalidades a eleger estas depeddefator para fator e da
estratégia que a empresa pretende adotar, comexpanplo, se pretende incluir no
sistema empresas localizadas em diferentes paisesnpresas presentes apenas no
territdrio nacional. No entanto, € necessario queeama modalidade seja praticavel
para todos os fatores sem excec¢ao. Verifica-senagae, sendo 6Notional Cash
Pooling” a modalidade mais simples e de facil operacdoné@ém aquela que, tendo
em atencdo as caracteristicas que a empresa passubmento, presumivelmente se
apresentaria como a modalidade mais exequivel geementacdo. No entanto, existe
um entrave a sua adocédo pois verifica-se que aes@@m analise ndo possui um forte
pensamento de grupo, condicdo essencial a selegdgualquer modalidade caso

pretenda implementar uma gestao centralizada daertsa.

Constata-se ainda que o principal objetivo*Notional Cash Pooling” (a otimizag&o

das taxas de juro) ndo coincide com o objetivoiatula empresa em analise que a leva
a ponderar pela adocdo de uma gestao centraliza@galraria (minimizar os encargos
com as transacoes financeiras e aumentar a ef@iéaagestao dos recursos com mais

dinheiro para gerir). Assim, cré-se que ndo se rdewptar pelo“Notional Cash
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Pooling”, pois esta modalidade nao vai de encontro as side€es da empresa porque
ndo permite uma gestdo conjunta de recursos, umaqwe a fusdo dos saldos é
puramente virtualQualquer uma das outras modalidad€agh Concentration”(Real
domestic cash poolingou o “Cross-border cash pooling’ compreende o principal
objetivo da empresa com a implementacdo de umaagesntralizada, ou seja a gestéao
conjunta de liquidez. No entanto, ndo possui ameésatrutura adequada para optar por
estas modalidades pois, 0s servicos financeirodaaifdo se encontram fortemente

centralizados.

Pela analise efetuada, tendo em conta os fatoregéeios definidos e pelo que foi
exposto nos pontos anteriores, cré-se que de moménté exequivel para a empresa

em andlise a ado¢do do sistema de gestdo cerdealieetesouraria.

Constata-se que o0s servicos financeiros ainda réoerscontram fortemente
centralizados, uma vez que ainda existem partiapagie assumem algumas funcdes
financeiras internamente e que a area financeita eslito focada na gestdo de
tesouraria descurando outras tarefas importardseneiais no caso de se optar por uma
gestdo centralizada. A gestdo centralizada de t&saura necessitar de um ambito
mais alargado das fung¢des financeiras e novasatadsverao ser implementadas, tais
como, gestao de risco e controlo financeiro. A ess@rem estudo apresenta uma cultura
organizacional assente num cariz familiar, com ueduzida descentralizacdo de
tarefas e centralizacdo da tomada de decisédo e@adirde topo 0 que constitui uma

limitag&o ao proprio sistema.

As questbes legais e fiscais sdo também elas nmjportantes para a ado¢do ao
sistema. No entanto, constata-se que a empregaoséoi o devido conhecimento nesta
matéria, pelo que se aconselha o recurso a assgessoconsultores no sentido de
diligenciar informacéo nesta area. A existénciaedgresas parcialmente detidas e
localizadas em paises com particularidades distidevera ser também um fator

essencial a tomar em consideragao.

Em relacdo ao pensamento de grupo observa-se guexigie uma visdo Unica em
termos de estratégia, lucros e perdas por parteada participada. Verifica-se que

comeca a existir uma maior preocupacdo e mudarsta aspeto, em muito embasado
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pelo centro corporativo no entanto, ainda é nedess&na mudanca de mentalidade

mais profunda.

Embora se considere que no curto prazo ndo sejal\dd@mplementacédo de uma gestédo
centralizada de tesouraria, nem todas as caratasista empresa se apresentam como
desvantagem a implementacédo do sistema. O facéxigdi#r um centro corporativo, e
que é a empredaoldingSGPS, facilita as questbes de implementacdo umawe ja
existe uma entidade centralizadora. Tal como janfemcionado em pontos anteriores, 0
facto de a entidade centralizadora ser uma empidang SGPS néo limitard a opcao
quanto a modalidade de gestdo centralizada dergggb@a adotar. No caso doash
concentration” este encontra-se abrangido pelo conceito de daiild financeira” e s6
pode ser exercido se i) autorizado pelo Banco dwufa ou ii) no ambito de grupos
econdémicos dominadas por uma SGPS, ou seja, caspresa nao fosse uma SGPS
constituiria um impedimento a opcéo por esta mdddk. A empresa em estudo possui
tambémsoftwareapropriado a implementacdo de uma gestéao ceitlalide tesouraria,
pelo que ndo sera necessario significativas reganacdes que geralmente originam

Custos para as empresas.

Um outro aspeto importante passa pelo facto deageimpresa em analise ja possui a
experiéncia e conhecimento dos custos diretosieetod associados a implementacao
de um novo sistema na organizacdo. Uma vez qugeesmanalisada passou pela fase
de criagcdo do centro de servicos partilhados nussgu recente, jA possui algum
know-howem possiveis resisténcias a mudanca e alteragbesltura e estrutura da

organizacao.

Neste sentido, depois de identificadas as necelesdeais-valias e limitacdes entende-
se, pelas razdes apresentadas, que este aindamaorgento ideal para implementacao

da gestao centralizada de tesouraria.
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Capitulo 5

5. Concluséao, Contributos e Propostas para desenvolventos futuros

Face a crescente internacionalizacdo das empredm&la a crise economica

internacional 0os grupos empresariais que possuem retacdo de grupo procuram

novas alternativas de financiamento, através degestiio conjunta de tesouraria a que
se da o nome de gestao centralizada de tesoutasistema déCash Pooling”. Trata-

se de uma técnica e servico bancario/financeiro ppde ser utilizado entre contas

bancarias de diversas empresas do grupo ou emti@sdmancarias de uma sé empresa.

O principal objetivo deste projeto consistia nalisrada viabilidade de implementagéo
de uma gestéao centralizada de tesouraria num ceatservicos partilhados. O estudo
fundamentou-se na revisédo de literatura e na egdl@ de entrevistas, na empresa em
analise, ao diretor da direcdo financeira, da édweadministrativa, da direcdo de
sistemas de informacdo, da direcdo juridica e detencioso, da direcdo de
planeamento auditoria e controlo e ao diretor deraes e planeamento estratégico,
de modo a obter as informacdes necessarias paesenwblvimento da andlise. A
pertinéncia deste estudo prendeu-se com a defidigabretrizes (conjunto de critérios
e fatores) e o fornecimento de informacdo para toneda de decisdo mais sélida
quanto a viabilidade de implementagcdo de uma gestdtvalizada de tesouraria. Foram
assim definidas e propostas oito diretrizes pamioa@ analise da viabilidade: a
estrutura da organizacdo, a tecnologia e sisteneagnfbrmacdo, a distribuicdo
geografica, a envolvente legal/fiscal, os recuhsosanos, os custos de implementacéo,

a cultura organizacional e a relagdo bancéria.

Cada uma destas diretrizes foi analisada para @ aascreto da empresa em apreco.
Constata-se que o0 sucesso desta técnica depen@ramente da estrutura e cultura da
organizacdo. E necessario uma mudanca de menwdidado envolvimento da
administracdo de topo. De acordo com o que foi @ado no capitulo 4, pode-se

concluir que de um modo geral a implementacdo de gestdo centralizada de
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tesouraria exige uma estrutura centralizada coredéslizacdo de poderes e um forte
pensamento de grupo.

A escolha da modalidade mais apropriada para adbg&istema depende também ela
das caracteristicas da empresa. Concluiu-se gque g@ar por qualquer uma das
modalidades € necessario um forte pensamento ¢@® grw devido aconselhamento
legal e fiscal. Constata-se ainda que a empres@adispde de condigbes para eleger
gualguer uma das modalidades por ndo possuir uartdepento financeiro fortemente

centralizado e por néo se verificar ainda um fipaesamento de grupo.

De um modo geral, avaliando a generalidade dogefte critérios, cré-se que a
empresa ainda ndo possui todas as condicbes essquaia a adocdo de uma gestao
centralizada de tesouraria, para que ela funcieneentraves e limitagcdes. No entanto,
verifica-se também que para alguns fatores a empigsossui uma situacdo favoravel:
o nivel de desenvolvimento de tecnologia e sistemeamformacdo, em que ndo serdo
necessarias significativas reconfiguracdes, aéis de uma boa relacdo bancaria, a
ja existéncia de uma entidade centralizadora e cto fae ter passado por uma
experiéncia semelhante num passado recente qudvemvmudancas na cultura e

estrutura da organizacéo aquando da implementacéendro de servigos partilhados.

Embora se constate que de momento nado é viavelapanmapresa em analise a adogao
de uma gestdo centralizada de tesouraria, é expéaige a médio/longo prazo a
empresa conseguira reunir todas as condicfes ernmepkar um sistema de gestao
centralizado de tesouraria. Com a adocao destsrsish empresa podera melhorar a sua
gestdo de liquidez, beneficiando também de menusts de transacdo e de taxas
bancéarias. Poder4 assim beneficiar de uma maxiitizagdo de liquidez dentro do
grupo antes de utilizar outras fontes externas idanéiamento, possibilitando a

consolidacéo de posi¢des reduzindo saldos ociosos.

Os fatores e critérios aqui definidos para and@eseiabilidade ndo sédo exclusivos para
a empresa em estudo. Pretende-se que 0s mesmamsEsum contributo para outras
empresas que equacionam a implementacdo de un&o gestiralizada de tesouraria.

Para além da importancia pratica do tema, espetanseém que o presente trabalho
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represente um contributo para a literatura, umaquez se verifica que 0s estudos em

gestao centralizada de tesouraria tém recebidcapateacdo académica.

A principal limitagdo do presente trabalho diz epa reduzida literatura existente na
matéria em estudo, o que pode interferir na quadidkos fatores e critérios definidos e

consequentemente nos resultados obtidos.

Poderdo ainda ser desenvolvidos estudos compleregntalativamente a gestéo
centralizada de tesouraria. Uma extensdo destdceptadera consistir na investigacao
em empresas que ja tém implementado a gestéo lcaadeade tesouraria, no sentido de
averiguar quais os fatores determinantes para demgmtacdo deste sistema. No
sentido de corroborar os resultados obtidos pattaaser efetuada uma investigacéo a
diferentes organizagcdes, que tenham também o sistnmplementado, de forma a

avaliar se os fatores e critérios aqui definidasag@mais exequiveis.
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