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Resumo

Este relatdrio tem por objetivo descrever as tarefas realizadas durante o estagio

na Sogrape Vinhos, assim como dissertar sobre o tema “A Gestao do Risco Financeiro”.

Desta forma, inicialmente é feita uma breve apresentacdo da empresa, seguida de
uma analise do tema “A Gestdo do Risco Financeiro” e da descricdo das tarefas

desenvolvidas no decurso do estéagio.

Na dissertacéo é feita uma andlise ao tema escolhido, a qual visa dar a conhecer
e aprofundar os tipos de mecanismos que podem ser utilizados pelas empresas para
gerirem 0 risco a que se encontram sujeitas, nomeadamente o risco financeiro. No
decorrer desta analise sdo identificadas as diferentes etapas que se apresentam na gestao
do risco, desde 0 momento em que é detetada a presenca de um risco até a decisdo do

procedimento a adotar relativamente a sua cobertura.

Entre os diferentes instrumentos que estdo a disposicao dos gestores para fazer a
cobertura do risco, sdo analisados em particular os produtos derivados, nos quais se
destacam os forwards, os futuros, os swaps e as opcoes. Para além dos riscos de taxa de
juro e de cambio, enquadrados na analise dos derivados, sdo também analisados 0s

riscos de crédito e de liquidez.

Relativamente as tarefas realizadas durante o estagio, é feita uma descri¢do das
tarefas que foram executadas, assim como um enquadramento no processo em que as

mesmas se inserem.

No final do relatorio sdo apresentadas as conclusdes, nas quais se faz uma

reflexdo sobre o estagio e uma analise critica das tarefas desenvolvidas.



Abstract

This report aims to describe the tasks realized during the internship at Sogrape

Vinhos, as well as discussing the topic “Financial Risk Management”.

So, initially is made a brief presentation of the company, followed by an analysis
of the topic “Financial Risk Management” and the description of the tasks developed
during the internship.

Regarding the theoretical part, an analysis is made to the chosen topic having the
objective of knowing the type of mechanisms that can be used by companies to manage
the risk which they are subjected to, namely the financial risk. On the course of the
analysis, the different stages of risk management are identified, starting with the
detection of the presence of a risk and ending with the decision of the procedure to
adopt to hedge it.

Between the different instruments that are at the disposal of managers to hedge
the risk, the derivatives are analyzed in particular, namely the forwards, the futures, the
swaps and the options. Besides the interest rate risk and the exchange rate risk, the risks

of credit and liquidity are also analyzed.

Relatively to the developed tasks during the internship, is made a description of
the tasks that were executed, as well as an indication of their role in the process where

they are inserted.

At the end of the report are presented the conclusions, where is made a reflection

about the internship and a critical analysis of the tasks that were developed.
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1. Introducéo

O estégio curricular, inserido no &mbito do Mestrado em Gestdo da Faculdade de
Economia da Universidade de Coimbra, é uma forma de proporcionar o contacto do
aluno com o mercado de trabalho, promovendo a uni&o entre o conhecimento adquirido
ao longo do seu percurso académico e a componente pratica desenvolvida diariamente

nas organizagoes.

A elaboracdo deste relatério tem por objetivo apresentar a entidade onde foi
realizado o estagio curricular e descrever as atividades ai desenvolvidas, assim como
realizar uma dissertacdo sobre um tema escolhido previamente no plano de estagio — A
Gestao do Risco Financeiro.

Antes de se dar o inicio do estagio curricular foram idealizados determinados
objetivos, os quais emanam naturalmente das expectativas que sdo criadas pela
possibilidade de realizar uma atividade deste tipo. O principal objetivo do estagio
passou por ter um contacto direto e aprofundado com a realidade que se vive num
departamento financeiro de uma grande empresa, tomando conhecimento dos processos
e dos procedimentos adotados nessa area. Outro dos objetivos para este estagio passou
por identificar e analisar o processo de gestdo de risco financeiro da empresa, podendo
desta forma ficar a conhecer e compreender o tipo de mecanismos que sd@o usados por

uma organizagao para gerir 0 Seu risco.

O estagio teve lugar no departamento financeiro da Sogrape Vinhos, mais
propriamente nos Servicos Financeiros, durante o qual executei algumas das tarefas que
sdo realizadas diariamente nestes servigos. Durante este tempo tive oportunidade de
aplicar e desenvolver o0s conhecimentos que adquiri durante a minha formacéo
académica, assim como de adquirir novos conhecimentos que me serdo Uteis no meu

futuro profissional.

Relativamente a estrutura deste relatorio, este comeca com uma breve
apresentacdo da empresa, na qual se procura dar a conhecer a estrutura da organizacdo e

do seu negdcio.

Seguidamente sera feita uma dissertacdo sobre o tema Gestdo do Risco
Financeiro, no qual se vao abordar quatro subtemas: risco de cambio, risco de taxa de

juro, risco de crédito e risco de liquidez. O estudo desta tematica torna-se extremamente
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relevante por estes dias, dada a importancia cada vez maior que se atribui a necessidade
de uma organizacao saber gerir 0s riscos a que se encontra sujeita. Uma gestao de riscos
eficiente permite ndo s6 diminuir ou limitar o valor das perdas, assim como pode
aumentar o valor da empresa e prevenir que a organizacdo incorra em riscos
desnecessarios. O estudo deste tema torna-se assim mais pertinente na atualidade, dada

a incerteza que paira sobre a evolugdo do comportamento dos mercados financeiros.

Apos esta analise tedrica, sera feita uma abordagem sobre as tarefas que foram
desenvolvidas no decurso do estagio, na qual se fard uma descricdo das tarefas que
foram executadas, assim como um enquadramento no pProcesso em que as mesmas se

inserem.

Por fim apresentam-se as conclusdes deste relatério, nas quais se procede a uma
reflex@o sobre o estagio, assim como a uma analise critica das tarefas ai desenvolvidas e

algumas sugestdes.
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2. Apresentacdo da Sogrape Vinhos®

A Sogrape Vinhos nasceu em 1942, fruto da visdo, carater e forte personalidade
de Fernando van Zeller Guedes que, com outros quinze socios, funda a “Sociedade
Comercial dos Vinhos de Mesa de Portugal”, atual Sogrape Vinhos, criando aquele que

viria a tornar-se 0 mais internacional dos vinhos de mesa portugueses, 0 Mateus Rose.

Tendo desde a sua génese, a ambicdo de dar a conhecer ao mundo os vinhos
portugueses, a Sogrape nasceu com posicionamento singular para o mercado
vitivinicola da época: uma visdo de longo prazo, assente na qualidade dos vinhos a
comercializar, na importancia da novidade das marcas e na cuidada apresentacdo dos

seus vinhos.

Atualmente a Sogrape é liderada pela terceira geracdo da familia fundadora,
cumprindo cada vez mais 0s preceitos com que iniciou a sua atividade: dar a conhecer
ao mundo os vinhos portugueses de qualidade, com uma aposta forte em marcas de

volume capazes de satisfazer as necessidades dos distintos segmentos do mercado.

Desde a sua fundacdo até aos dias de hoje, a Sogrape soube crescer de forma
sustentada, tendo havido um permanente investimento na valorizagdo do seu patriménio
e capital humano, detendo hoje mais de 1200 hectares de area de vinha nas principais

regides vitivinicolas portuguesas, na Argentina, na Nova Zelandia e no Chile.

A dimensédo da Sogrape dos nossos dias é percetivel na amplitude e peso do seu
portefélio. Fazem parte deste, marcas internacionalmente reconhecidas como Mateus
Rosé e Sandeman, para alem dos prestigiados vinhos do Porto Ferreira e Offley, as
quais se juntam marcas de renome, representativas das principais denominacdes de
origem, como Barca Velha (Douro), Quinta dos Carvalhais (Dao), Herdade do Peso

(Alentejo), Quinta de Azevedo e Gazela (vinhos verdes) e Grao Vasco (multi-regional).

! http://mww.sograpevinhos.eu/sogrape/historia
Para mais sobre a histéria da empresa ver MARTINS PEREIRA (2003)



http://www.sograpevinhos.eu/sogrape/historia
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2.1. Missao

“Ser uma empresa de vinhos de qualidade de cariz familiar e presenga
internacional, reconhecida pela sua exceléncia e focada no desenvolvimento de marcas

premium portuguesas.”

2.2. Valores

Para com os acionistas:

e Rendibilidade e crescimento sustentado
e Sentido de responsabilidade

e Cultura de exceléncia
Para com os clientes:

e ldentificacdo e satisfacdo das suas necessidades
e Relacdes de parceria

e Exceléncia no servico
Para com os consumidores:

e ldentificacdo e satisfacdo das suas necessidades, gostos e preferéncias
e Desenvolvimento de produtos inovadores

e Garantia de Qualidade e Seguranca dos produtos
Para com as pessoas € a organizagao:

e Desenvolvimento de pessoas competentes, motivadas e comprometidas
e Respeito pela individualidade e fomento do espirito de equipa
e Promocdo da realizacdo pessoal e profissional

e Garantia das boas praticas de salde, higiene e seguranca no trabalho
Para com os fornecedores:

e Desenvolvimento de parcerias
e Privilégio de relacBes exigentes, equilibradas e duradouras

e Exigéncia de melhoria continua da qualidade
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Para com o ambiente:

e Prevencdo da poluicdo e gestdo equilibrada dos recursos naturais

e ldentificacdo, medicdo e minimizagdo dos impactes ambientais
decorrentes das atividades

e Promogdo de formacdo ambiental clarificando as responsabilidades
individuais e coletivas

e Desenvolvimento de produtos e processos com menor impacte ambiental

e Privilégio de relaces comerciais que tenham em conta as boas praticas

ambientais
Para com a sociedade:

e Apoio as comunidades em que se insere

e Respeito pelo Patrimonio Cultural

e Defesa da Legalidade e da Etica Empresarial

e Promocdo da moderacdo e da responsabilidade no consumo de bebidas

alcodlicas

2.3. Produtos

A Sogrape tem como atividade principal a producdo e comercializacdo de
vinhos, para além de fazer a distribuicdo de outras bebidas provenientes de marcas que
representa. Na sua atividade produtiva, a empresa esta presente nas principais regioes

portuguesas, em Espanha, na Argentina, no Chile e na Nova Zelandia.

No que respeita aos produtos comercializados pela Sogrape, podemos agrupa-los
em cinco categorias: Vinhos de mesa Portugueses, Vinhos do Porto, Vinhos do Novo

Mundo, Vinhos de Jerez e Outros.
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2.3.1. Vinhos de mesa de Portugal

OUTROS
MARCAS REPRESENTADAS OTHER 3%
AGENCY BRANDS 8% \
\‘ MATEUS 16%
FRAMINGHAM 1%
VIVA LOS BOLDOS 2% \
N
GAZELA 7%
.-""—
FINCA FLICHMAN 12%
T GRAO VASCO
T 3%
OUTROS
VINHOS DE
SANDEMAN PORTUGAL
SHERRY 3% OTHER
OUTROS VINHOS PORTUGUESE
DO PORTO WINES 12%
OTHER PORT WINE 5% __"
FERREIRA 7%
OFFLEY 79% SANDEMAN 14%

Figura 1 — Vendas por produto no grupo Sogrape em 2011

Fonte: Relatério e contas Sogrape, SGPS, S.A. - 2011

Nesta categoria estdo incluidos os vinhos de mesa produzidos em Portugal, os quais
continuam a representar a maior fatia das vendas da Sogrape, com cerca de 38% do total
das vendas. Dentro desta categoria estdo inseridos vinhos como o Mateus, Gazela, Grao

Vasco, entre outros.

2.3.2. Vinhos do Porto

O mercado dos vinhos do Porto representa atualmente cerca de 33% das vendas da
Sogrape, continuando a ser um vinho muito apreciado nos mercados internacionais
pelas suas caracteristicas Unicas. As marcas da Sogrape que representam esta categoria

sdo a Sandeman, a Offley e a Ferreira.
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2.3.3. Vinhos de Jerez

Estes vinhos sdo produzidos em Espanha, mais propriamente na regido de Jerez,
situada no extremo sul da Peninsula Ibérica e limitada a norte pelo rio Guadalquivir, a
sul pelo rio Guadalete e a oeste pelo oceano Atlantico. A marca Sandeman Sherry que é
produzida nesta regiéo representa cerca de 3% das vendas.

2.3.4. Vinhos do Novo Mundo

Aqui estdo englobados os vinhos originarios da Argentina, Chile e Nova Zelandia,
0s quais constituem atualmente uma importante alavanca de crescimento das vendas da
Sogrape, representando cerca de 16% do total das vendas. No que respeita as marcas
comercializadas pela empresa, temos a Finca Flichman da Argentina, a Los Boldos do
Chile e a Framingham da Nova Zelandia.

2.3.5. Outros

Nesta categoria estdo incluidas todas as marcas que sdo distribuidas pelos canais de
distribuicdo da empresa, apesar de ndo serem produzidas pela Sogrape. Inclui-se nesta
categoria as marcas representadas, como por exemplo a Cutty Sark, Glenrothes, Royalty

Vodka e Codorniu.

2.4. Mercados — uma presenca geografica diversificada

Uma das caracteristicas diferenciadoras da Sogrape € a sua capacidade de operar a
uma escala global. Atualmente a Sogrape possui operacdes de producdo em cinco

paises, garantindo desta forma a oferta de um portfélio diversificado e abrangente.

Alinhado com o seu plano estratégico, a Sogrape tem vindo a desenvolver
estruturas de distribuicdo préprias em mercados selecionados, com vista a chegar de

forma mais eficiente e eficaz aos seus consumidores.
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OUTROS
OTHER 16% PORTUGAL 23%

BRASIL \
BRAZIL 1%

ITALIA
ITALY 2%

ESPANHA .

SPAIN 3%
—,

AslA - PACIFICO
ASIA - PACIFIC 3%

EUA

UsA11%
AMNGOLA 4%
HOLANDA
MNETHERLANDS 4%
ALEMANHA
GERMANY 4%
CANADA BELGICA
CANADA 5% BELGIUM 7%
ARGENTINA 5%
REINO UNIDO FRANCA
UNITED KINGDOM 6% FRAMNCE &%

Figura 2 — Vendas por mercado no grupo Sogrape em 2011

Fonte: Relatdrio e contas Sogrape, SGPS, S.A. - 2011

Estas estruturas e a diversidade geogréafica das vendas, permitem reduzir o risco
economico da empresa, para além de diminuir a exposicdo da Sogrape as flutuacdes do

comportamento das diferentes economias mundiais.

Analisando as vendas de 2011, no que diz respeito aos seus mercados, verifica-
se que a Sogrape possui um leque de vendas geograficamente diversificado e elevado,
no qual 77% das suas vendas sdo realizadas no mercado externo, tendo apenas 0s EUA

uma quota superior a 10%.

Uma parte importante destas vendas é realizada através de empresas de
distribuicdo prdprias, presentes em mercados estratégicos previamente selecionados.
Atualmente a empresa possui subsidiarias nos EUA (Evaton), Angola (Vinus), Asia-

Pacifico (IW Hong Kong) e Reino Unido (Stevens & Garnier).
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2.5. Producéao

Tendo em conta a aposta que a Sogrape faz na qualidade dos seus vinhos, a
producdo propria de uvas é de grande importancia. No final de 2011, dos cerca de 1400
hectares de vinha plantada, encontravam-se em producdo cerca de 1253 hectares, 0s
quais produziram cerca de 7300 toneladas de uvas.

VINHAS ha
NOVA ZELANDIA
NEW ZEALAND 15ha VINHOS VERDES 34ha
CHILE 190ha

DOURO 521ha
ARGENTIMA 396ha

PORTUGAL 828ha

BAIRRADA &2ha
DAO 4%ha

ALENTEJO 162ha

Figura 3 — Area de vinhas, por regi&o e pais, no grupo Sogrape em 2011 (em hectares)

Fonte: Relatdrio e contas Sogrape, SGPS, S.A. - 2011

Para a obtencdo destes niveis de producdo, contribui ndo sé o investimento
realizado na plantacdo de vinha, como também todos aqueles que foram feitos na sua
reestruturacdo. Este tipo de investimento é essencial para a obtencdo de vinhos de
qualidade e quantidade apreciaveis, reforcando a sustentabilidade destas caracteristicas

no longo prazo.
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Na area industrial, a empresa também realiza investimentos significativos, tendo
em 2011 o seu valor ascendido a mais de 5 milhdes de euros. A sua realizacdo tem por
objetivo 0 aumento da capacidade de vinificagdo e a melhoria qualitativa da produgéo.

2.6. Dados econdmicos

De seguida séo apresentados alguns indicadores que ajudam a avaliar o desempenho
econdmico do grupo Sogrape, 0s quais se referem aos Gltimos trés anos.

Volume de negocios (EUR) Resultado liquido consolidado
(EUR)
o 190€ o 11€
D 3
0 0
= =
= 2 10€ 10,3
180 € 9,7
179,5 9€ 9,4
176,8
170 € 8 €
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Autonomia financeira Racio de endividamento
(Total CP/Total Ativo) (Total Passivo/Total CP)
60,00% 90,00%
57,00% 57,83% [SEEONLV I 52 43896
80,10%
55,53%

54,00% 54,80% 70,00%
51,00% 60,00%

2009 2010 2011 2009 2010 2011

Figura 4 — Indicadores de atividade da Sogrape, SGPS, S.A. no ultimo triénio
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No que diz respeito aos racios de autonomia financeira e de endividamento, é
possivel verificar que a Sogrape tem tido uma evolugdo positiva constante nos ultimos
trés anos, tendo aumentado a sua autonomia financeira e diminuido o seu nivel de
endividamento, o que contribui para uma melhor salde financeira da empresa.
Relativamente ao volume de negdcios verifica-se uma queda do seu valor de 2010 para
2011, a qual se deve a quebra no volume de vendas em Portugal e a perda de
competitividade do setor exportador Argentino. No que respeita ao resultado liquido
consolidado, este regista uma evolugdo positiva no Gltimo ano, superando os resultados

alcancados nos anos anteriores.

2.7. Desenvolvimento sustentavel

2.7.1. Ambiente

O compromisso da Sogrape com 0 meio ambiente resulta numa postura proactiva
constante, tendo por objetivo a producédo de vinhos com respeito pela natureza em todas
as etapas do processo produtivo. Esta preocupacdo da empresa leva-a a optar por
procedimentos inovadores, com vista a minorar 0 impacto da sua atividade no meio

ambiente.

Séo exemplos destas medidas, a adogédo de garrafas leves com menor quantidade de
vidro (e consequentemente menor quantidade de CO2) em algumas das suas marcas; a
certificacdo da area de vinha em Portugal através do Modo de Producdo Integrada, que
combina preocupacdes de equilibrio econdmico, social e ambiental para uma viticultura
sustentavel; a certificacdo ambiental pela norma ISO 14001, j& implementada em
Portugal; assim como a adocao de uma politica energética em Portugal que visa reduzir,

em média, cerca de 40% a poténcia instalada em iluminacéo.

2.7.2. Investigacdo & Desenvolvimento e Inovacao

A preocupacdo da empresa nesta area tem como finalidade a melhoria continua dos

seus produtos e a sustentabilidade dos seus processos de producao.

A Sogrape tem vindo a realizar varios trabalhos de 1&D, para além de participar em

diversos eventos cientificos nacionais e internacionais. No decurso do ultimo ano foi
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concluido o Collaborative Closure Trial, estudo coordenado pelo Australian Wine
Research Institute, com o objetivo de identificar e desenvolver fechos alternativos de
garrafas, no qual a Sogrape participou conjuntamente com as maiores empresas

mundiais de vinhos.

Outra atividade que a empresa desenvolveu nesta area, foi a colaboracdo com a
Universidade do Porto no ambito do programa IJUP (Investigacdo Jovem na
Universidade do Porto), o qual pretende estimular a participacdo de estudantes
universitarios em atividades de investigacdo cientifica, bem como a interacdo entre

diferentes areas / departamentos / faculdades entre si e com as empresas.

2.8. Responsabilidade social

Ao longo da sua historia, a Sogrape tem marcado positivamente a sua presenca
no campo social, tendo esta vertente uma crescente importancia para a sustentabilidade
das suas operagdes. Seguindo este preceito, a Sogrape desenvolve um programa de
responsabilidade social assente no apoio as comunidades em que se insere, no respeito
pelo patriménio cultural, na defesa da legalidade e ética empresarial, no
desenvolvimento dos seus colaboradores, bem como na promoc¢éo da moderacéo e da

responsabilidade no consumo de bebidas alcodlicas.

No que respeita aos aspetos sociais do alcool, a Sogrape esta integrada no
programa Pan-Europeu “Wine in Moderation”, no qual a empresa estabelece um
conjunto de compromissos, entre 0s quais constam a disponibilizacdo de informacao aos

consumidores sobre o vinho e salde e o apelo ao seu consumo responsavel e moderado.

2.9. Pessoas e organizacao

2.9.1. Capital humano

Ao longo dos anos, a Sogrape tem construido uma forte identidade, a qual se
carateriza por uma cultura organizacional sélida, partilhada pelos seus colaboradores
nos 11 paises onde esta presente. A conjugacdo desta cultura com as competéncias do
seu capital humano € a base do sucesso da Sogrape, sendo este construido diariamente

pelo talento, dedicagéo e profissionalismo dos seus colaboradores.
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Em 2011, o namero médio de colaboradores da Sogrape foi de 953, dos quais cerca
de 68% encontravam-se na Europa (essencialmente Portugal, para além de Espanha,
Reino Unido e Luxemburgo), 29% na América (EUA, Argentina e Chile), e os restantes
3% repartidos por Africa (Angola) e pela regido Asia-Pacifico (Hong Kong, China e
Nova Zelandia). Neste ano a empresa viu também a sua estrutura humana alargada, quer
pela entrada da distribuidora Stevens Garnier (Reino Unido), quer pelo crescimento das
restantes unidades de distribuicdo internacional proprias.

Tendo consciéncia da importancia do desenvolvimento das competéncias dos seus
colaboradores, a Sogrape tem vindo a apostar na formagdo do seu Capital Humano
através da realizacdo de diversas acOes formativas, visando enriquecer as competéncias
de gestdo, técnicas e comportamentais, transversais a organizacao. Destacam-se assim a
formacdo executiva e avangada em universidades conceituadas internacionalmente,
acOes de formacdo técnica em vinhos, em sistemas de informagdo, na atualizacdo de

normativos contabilisticos e em seguranca alimentar.
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2.9.2. Organizacao

Atualmente a Sogrape opera a uma escala global, tendo estruturas produtivas em
cinco paises e uma estrutura de distribuicdo propria presente em mercados estratégicos

para a empresa.

SOGRAPE SGPS, 5.A.

AMERICA DO AsIA
EUROPA AMERICA DO SUL AFRICA OCEANIA
EUROPE SOUTH AMERICA AFRICA OCEANIA A
REINO UNIDO ESTADOS A
ESPANHA LUXEMBURGO NOVA ZELANDIA CHINA
INITED
PORTUGAL SPAIN \,‘“\‘I“,b - LUXEMBOURG ARGENTINA CHILE W.EE'IL!D)?S\TE ANGOLA NEW ZEALAND ~ HONG KONG
KINGDOM NI TATES
Sogrape Iberian SandG:n.wL\]aGn Sons W Finca Vifa Los Boldos T o Vmujf\‘::p\z‘:[éu Framingham Wines, w
Vinhos, S.A. Vintners, SA & Co. Limited Investments, S.A. Flichman, S.A. Limitada ‘ & Bebidas Lda Limited Hong Kong
Sogrape Sandeman St

nar evens
Distribuicao, S.A. Jerez, SL Garnier Ltd.

AA
Ferreira, 5.A.

Sandeman
&Cia, S.A

Quinta do Sairréo
Soc. Agricola S.A.

Figura 5 — Estrutura organizacional da Sogrape

Fonte: Relatdrio e contas Sogrape, SGPS, S.A. - 2011

A sua expansdo internacional e consequente complexidade de gestdo gerada pelo
alargamento da sua estrutura funcional e juridica cria uma necessidade de
uniformizacdo de sistemas e da harmonizacao de linguagens e procedimentos entre as
diversas empresas que a constituem. E com este objetivo que a Sogrape tem vindo a
adotar medidas como o Modelo Global de Gestdo da Sogrape, o qual visa regular o

modus operandi nas empresas pertencentes ao Grupo.

Noutra vertente da organizac¢do, o dinamismo dos mercados e contextos em que a
Sogrape atua exigem da mesma uma elevada capacidade de inovacdo e de rapida
adaptacdo dos seus processos. Este aspeto é ainda mais importante no quadro de
crescimento do Grupo. Neste contexto, destaca-se o projeto Customer Relationship
Management, o qual permite aprofundar o conhecimento do mercado e explorar novas

formas de chegar ao consumidor.
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No que respeita a otimizagdo de processos e de recursos, a Sogrape procura
conhecer e adotar as melhores praticas, nomeadamente através do controlo de
indicadores de performance e de produtividade nas suas unidades, encetando iniciativas
de melhoria sempre que necessario. Exemplo desta politica é o projeto de Centralizagédo
Logistica da Sogrape Vinhos, o qual veio reduzir entrepostos fiscais e centralizar

recursos humanos, stocks e ativos logisticos, permitindo racionalizar recursos.

2.9.2.1. Sogrape Vinhos - Departamento Financeiro

Relativamente a organizacdo, importa agora enquadrar o local onde foi realizado o
estagio curricular e posiciona-lo na estrutura da Sogrape Vinhos. Como referido
anteriormente, o estagio foi realizado no departamento financeiro da Sogrape Vinhos,

mais propriamente nos Servi¢cos Financeiros.

Comissao
Executiva

Controlo Relagdes
Gestdo Publicas
1

Overacdes Marketing e Administrativo/
perag Vendas Financeiro

B

Financeira

Servigos Servigos Servigos
Contabilidade Fiscais Financeiros

L 1
Gestao Tesouraria Gestdo de crédito
Financeira e cobrangas

Figura 6 — Estrutura organizacional — Sogrape Vinhos
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Na estrutura anteriormente apresentada, € aprofundada a organizacdo do
departamento financeiro, dando especial enfoque aos Servicos Financeiros, local onde
foi realizado o estdgio. Neste departamento é feita a coordenacdo e controlo dos

servicos financeiros das empresas nacionais do grupo Sogrape.
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3. A Gestao do Risco Financeiro

Atualmente todas as organizacGes estdo expostas a volatilidade dos precos dos
produtos, da procura, dos custos de producdo e outras fontes de risco, como 0 risco que
resulta da adocéo de determinada tecnologia de producdo. Muitas destas estdo também
expostas ao risco resultante da volatilidade das taxas de cambio e de juro. Contudo, 0s
gestores das organizacbes tém a possibilidade de limitar esses riscos, evitando
resultados indesejados e diminuindo o custo do capital.

3.1. A nocao de risco

Segundo Pinho et al. (2011), estamos perante uma situacdo de risco quando
existe a probabilidade de uma determinada situacdo ter um resultado que ndo € o
desejado. Partindo deste conceito, para avaliar o nivel de risco associado a um
determinado acontecimento, precisamos de determinar o seu grau de indesejabilidade,

assim como a probabilidade da sua ocorréncia.

O grau de indesejabilidade varia de pessoa para pessoa, dependendo das
circunstancias em que ocorre, estando este diretamente associado ao perfil do decisor e
a sua aversdao ao risco. No que diz respeito a possibilidade de ocorréncia de um
determinado acontecimento indesejavel, esta é calculada a partir da probabilidade de

ocorréncia desse acontecimento durante um determinado periodo de tempo.

Partindo destes pressupostos, podemos definir trés situacfes distintas em termos
de gestdo de risco, nas quais um agente econdémico pode estar envolvido: um
acontecimento é de certo modo indesejavel, mas a probabilidade deste ocorrer € muito
baixa, logo ndo valera a pena incorrer em custos de gestdo desse risco; um
acontecimento é indesejavel e a probabilidade deste ocorrer € relativamente alta, o que
torna a cobertura desse risco importante; um acontecimento é de tal forma indesejavel,
gue mesmo que a sua probabilidade seja infima, tera sempre que se efetuar a cobertura

desse risco.

Tendo em conta a nocdo de risco apresentada, podemos agora analisar 0s
diferentes tipos de riscos a que uma empresa pode estar submetida. Numa primeira fase,
podemos distinguir entre dois tipos de risco: o risco especifico da empresa e o risco de

mercado.
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No que respeita ao risco especifico da empresa, este diz respeito ao risco que
afeta de forma isolada uma empresa em particular, grupos de empresas ou um
determinado setor, podendo este ser reduzido ou eliminado através da constituicdo de
uma carteira de titulos diversificada. Quanto ao risco de mercado, este corresponde ao
risco que afeta transversalmente todas as empresas, ndo podendo ser eliminado através

da diversificacdo de um portefélio.

Partindo desta distincdo, os modelos de risco/rendibilidade? concluem que o
Unico risco remunerado é o risco de mercado e que somente este é refletido na
rendibilidade esperada de um investimento. Assim, uma empresa que invista tempo e
recursos a eliminar o risco especifico que lhe afeta, pode estar a prestar um mau servico
aos seus acionistas, dado que estes poderiam elimind-lo de uma forma menos

dispendiosa ao diversificarem os seus portefolios.

Outra distingdo a fazer na classificacdo dos riscos consiste em diferenciar entre
risco continuo e risco ocasional. Enquanto o risco continuo deriva de uma fonte ou fator
de risco que pode mudar continuamente (por exemplo, a taxa de juro, de inflacdo ou de
cambio), o risco ocasional esta associado a ocorréncia de um evento especifico (por
exemplo, um terramoto ou um incéndio). Relativamente ao risco continuo, a forma mais
adequada de cobertura passa pelo uso de forwards, futuros ou opg¢des, ao passo que para

cobrir um risco ocasional, 0 instrumento mais Util serd o uso de um contrato de seguro.

Em ultima analise, segundo Pinho et al. (2011), o risco pode ser enquadrado em
trés grandes grupos: risco de negocio (ou operacional), risco estratégico e risco

financeiro.

O risco de negobcio esta relacionado com o conjunto de riscos que a empresa
assume voluntariamente com o intuito de obter uma vantagem competitiva face aos seus
concorrentes, criando desta forma valor para 0s seus acionistas. Este risco faz parte de
qualquer atividade empresarial, sendo uma das principais competéncias de qualquer
negocio de sucesso. Relativamente ao risco estratégico, este esta associado a alteracdes
ao nivel econémico, social e politico, como por exemplo as politicas de nacionalizacéo,
privatizacdo ou expropriacdo. Por Gltimo, o risco financeiro esta associado a perdas

decorrentes de alteracdes nos mercados financeiros.

2 Markowitz (1959) referido por Pinho et al. (2011); Damodaran (1997)
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Tendo em conta que as alteracbes nos mercados financeiros conduzem a
flutuacBes de variaveis financeiras como as taxas de juro ou de cdmbio, a exposi¢do ao
risco financeiro afeta diretamente o valor de ativos e passivos de uma empresa. Desta
forma, a gestdo do risco financeiro permite que as empresas se foquem naquilo que elas

sabem fazer melhor, ou seja, no risco de negdcio.

3.2. A cobertura de risco (hedging)

Para Pinho et al. (2011), partindo da definicdo de Smith e Stulz (1985), o
hedging associa-se a todo o conjunto de politicas e de medidas com vista a reducéo da

exposi¢éo ao risco por parte da empresa e com impacto no seu valor de mercado.

De acordo com o mesmo autor, as organiza¢des podem dispor de dois grandes
tipos de politicas de cobertura de risco: o off-balance sheet hedging e o on-balance
sheet hedging. O primeiro diz respeito ao hedging feito por instrumentos financeiros,
onde a empresa recorre aos mercados financeiros. Ja o on-balance sheet hedging esta
associado as medidas de cobertura de risco que a empresa toma internamente, sem
recorrer aos mercados financeiros. Esta politica esta essencialmente relacionada com
medidas ao nivel da estratégia, politica de financiamento, comercial e/ou de
investimento da empresa (por exemplo a deslocalizacdo da producao para o exterior e 0

financiamento na moeda de faturacdo das exportagdes).

3.3. Porqué cobrir o risco?

Numa fase inicial da teoria financeira®, o estudo sobre a cobertura de risco
centrou-se na analise da utilizacdo de instrumentos de cobertura de risco por parte de
agentes econdmicos avessos ao risco, cuja fungdo utilidade derivaria somente dos cash-
flows de uma Unica empresa (agentes economico ndo diversificados). Segundo esta
ideia, o objetivo do hedging seria o de eliminar ou atenuar a incerteza associada ao
andamento dos pre¢os dos inputs e outputs da empresa e 0 seu consequente efeito nos
cash-flows. Desta forma, a cobertura de risco teria como objetivo fundamental reduzir a

variabilidade dos lucros das empresas.

® Pinho et al. (2011)
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No entanto, com a crescente utilizagdo dos instrumentos de cobertura de risco
por empresas de grande dimensdo, com um elevado nimero de acionistas, esta nocéo
evoluiu. Atualmente considera-se que uma empresa deve efetuar o hedging com vista a
implementar uma estratégia de cobertura de risco que conduza ao acréscimo do valor
esperado da empresa, assim como do valor para o0s acionistas. Nesta nova perspetiva, a
cobertura de risco é vista como um meio para maximizar a riqueza dos seus acionistas,

assim como o valor da empresa.

3.4. Processo de decisdo na gestdo do risco

As decisdes tomadas no ambito da gestdo de risco, tal como outras que sdo
tomadas em diferentes contextos, devem basear-se numa andlise custo-beneficio para
cada alternativa possivel. Nesse sentido, Ehrhardt e Brigham (2011) apresentam o

seguinte processo para gerir o risco:

1. Identificar os riscos que a empresa enfrenta. Neste ponto o gestor de risco
identifica os potenciais riscos enfrentados pela empresa.

2. Medir os efeitos potenciais de cada risco. Enquanto alguns riscos séo de
pequena dimensédo, outros tem o potencial para destruir a empresa. Devem-se
agrupar os riscos pelo seu efeito potencial e focalizar nos que apresentam
ameacas mais sérias.

3. Decidir como cada risco relevante deve ser tratado. Na maior parte das
situacOes, a exposicdo ao risco pode ser reduzida através de uma das
seguintes técnicas:

a. Transferir o risco para uma companhia de seguros. Muitas vezes é
vantajoso fazer um seguro contra um risco. No entanto, pelo simples
facto de um risco poder ser assegurado, ndo significa que o deva ser. Em
muitas circunstancias, pode ser melhor para a empresa suportar o risco do
que pagar para que outra entidade o suporte.

b. Transferir a funcdo que produz risco para terceiros. Trata-se de, por
exemplo, contratar uma empresa de servicos para fazer um servico que
era garantido pela nossa organizacdo. Ao fazer isto, estamos a transferir o

risco para terceiros.
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c. Comprar um derivado para reduzir o risco. O uso de derivados, como
por exemplo os futuros, pode ser usado para reduzir os riscos dos inputs.
Da mesma forma, os derivados financeiros podem ser usados para reduzir
riscos provocados pela alteracdo das taxas de juro e de cambio.

d. Reduzir a probabilidade de ocorréncia de eventos adversos. A perda
esperada, proveniente de qualquer risco, depende da probabilidade de
ocorréncia e do seu custo. Em alguns casos é possivel reduzir a
probabilidade de ocorréncia de um determinado acontecimento. Por
exemplo, substituir num edificio materiais inflaméaveis por outros que
ndo o sejam, em locais com maior potencial de incéndio, reduz a
probabilidade deste ocorrer.

e. Reduzir a magnitude da perda associada a um acontecimento
adverso. Pegando no exemplo anterior, o custo associado a ocorréncia de
um incéndio, pode ser reduzido ao instalar um sistema de combate a
incéndios, ou localizando instalacfes perto de um quartel de bombeiros.

f. Evitar totalmente a atividade que aumenta o risco. Por exemplo, uma
empresa pode descontinuar um produto ou servigo, dado que 0s riscos

ultrapassam os beneficios.

3.5. Os efeitos da gestdo do risco

Apos identificar e medir o risco, a proxima etapa passa por saber se vale ou ndo a
pena gerir o risco. Damodaran (1997) identifica varios efeitos que a gestdo do risco
pode ter sobre a organizacdo, em particular, os efeitos no valor da empresa e os
potenciais ganhos de valor noutras areas, nomeadamente, impostos, risco de
incumprimento/capacidade de endividamento, politicas de investimento, politicas de

dividendos, risco percetivel e investidores ndo diversificados.

3.5.1. O efeito no valor

O valor de uma empresa é calculado através do quociente entre dois inputs — 0s
cash-flows futuros esperados e a taxa de desconto que é utilizada para calcular o valor
presente, a qual reflete o risco do negdcio em andlise (risco especifico) e 0 mix de

financiamento utilizado pela empresa. Logo, para que a gestdo do risco afete o valor da
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empresa tem de ter impacto ou numa destas variaveis, ou em ambas. Considerando que
a reducédo da variabilidade dos resultados é um dos objetivos da cobertura de risco, o0s
possiveis cenarios estdo representados na tabela que se segue:

Possiveis efeitos da gestdo do risco no valor da empresa
Efeito no Cash-Flow | Efeito na taxa de desconto Efeito no Valor
Nenhum efeito Nenhum efeito Nenhum
Diminui Nenhum efeito Diminui¢ao
Nenhum efeito Diminui Aumento
Diminui Diminui Depende do resultado liquido

Figura 7 — Possiveis efeitos da gestao de risco no valor da empresa

Fonte: Adaptado de Damodaran (1997)

Nos primeiros dois cenarios em que o efeito da cobertura do risco no valor da
empresa € nulo ou gera uma diminuigdo, assume-se que a base de investidores da
empresa estd bem diversificada. Partindo deste pressuposto, qualquer deste dois
cenarios assume que a reducéo do risco especifico da empresa nao tem efeitos positivos
sobre o valor dos cash-flows da empresa. Em particular, assume-se que a reducdo do
risco especifico da empresa ndo alterard o valor dos cash-flows esperados de projetos
existentes, decisdes de investimentos futuros e o mix de financiamento 6timo. Também
implicita estd a nocdao de que o investidor tipico estd bem diversificado e por isso nao
considera relevante o risco especifico. Deste modo, considera-se que se algum destes

pressupostos for violado, a gestdo do risco pode aumentar o valor da empresa.

Assim, nos dois primeiros cenarios, se uma empresa fizer a cobertura do risco
especifico sem custos, nem os cash-flows nem a taxa de desconto serdo afetados, pelo
que o valor da empresa ndo sofrera alteracdes. Se pelo contrario o hedging tiver custos,
ird haver uma reducéo dos cash-flows, ndo afetando a taxa de desconto, pelo que o valor
da empresa diminuird. Em ambos os cenarios a taxa de desconto ndo é afetada, dado que

os investidores ndo consideram relevante o risco especifico.

Nos dois Gltimos cendrios, assume-se que a base de investidores da empresa ndo
esta bem diversificada. Desta forma, se a empresa fizer a cobertura de risco sem custos,
a volatilidade dos cash-flows ir4 diminuir, tendo como Unico efeito a descida da taxa de

desconto, aumentando assim o valor da empresa. No entanto, se a cobertura de riscos
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tiver custos, tanto os cash-flows como a taxa de desconto irdo diminuir, pelo que a
variagdo do valor da empresa vai depender do resultado liquido da variagdo dos dois
inputs. Em ambos os cenérios a taxa de desconto diminui, dado que os investidores

consideram relevante o risco especifico.

A andlise dos cendrios acima identificados, pode levar-nos a pensar que as
empresas que tém uma base de investidores bem diversificada, ndo tem incentivos para
efetuarem qualquer tipo de cobertura de risco, ja que ndo encontramos nenhum cenario
com efeito positivo no valor da empresa. No entanto, como foi referido inicialmente, se
algum dos pressupostos for violado, a gestdo do risco pode aumentar o valor da
empresa. Os potenciais ganhos de valor da empresa séo analisados seguidamente.

3.5.2. Efeito fiscal

De acordo com Damodaran (1997), a avaliagdo do efeito fiscal da gestdo do risco
é feita analisando o valor da empresa apds a aplicacdo de impostos. Desta forma,
qualquer efeito que a gestdo do risco tenha sobre o valor esperado dos impostos que séo
pagos ao longo do tempo, vai afetar o valor esperado dos cash-flows depois de
impostos, afetando assim o valor da empresa. Se as taxas de impostos forem lineares e
as perdas poderem ser reportadas a exercicios com lucro noutros anos, a gestao de risco
ndo deve afetar a poupanca fiscal. No entanto, se as taxas de impostos aumentarem com
0 lucro ou se existirem restricoes ao reporte de prejuizos fiscais, a gestdo do risco pode

aumentar a poupanca fiscal e o valor da empresa.

3.5.3. Risco de incumprimento e capacidade de

endividamento

O custo do capital que € usado para descontar os cash-flows de uma empresa é
normalmente uma funcdo do seu racio de endividamento. O récio de endividamento
Otimo é determinado por varias variaveis, no entanto, a variabilidade das receitas
operacionais € uma das mais importantes. As empresas cujas receitas operacionais
sofrem uma grande volatilidade estardo menos inclinadas para contrair empréestimos,
dado que para além de terem custos de empréstimo mais altos terdo também uma maior

probabilidade de entrar em incumprimento. Se essa volatilidade for causada por fatores
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cujo risco pode ser coberto, a gestdo do risco pode reduzir a volatilidade das receitas
operacionais, aumentando o racio de endividamento 6timo e consequentemente baixar o

custo do capital e aumentar o valor da empresa.

Outro beneficio da gestdo de risco estd relacionado com o risco de
incumprimento. Ao analisar os custos de insolvéncia®, conclui-se que os custos
indiretos, provenientes da percecdo de clientes e fornecedores acerca das dificuldades de
uma empresa, sdo normalmente maiores do que o0s custos diretos. Desta forma, reduzir a
volatilidade das receitas utilizando a gestdo de risco, reduz esses custos e aumenta o
valor da empresa.

3.5.4. Politica de investimento

Num ambiente ideal, sem custos de transacdo e mercados eficientes, 0s gestores
tomariam decisdes de investimento com base somente no seu mérito e iriam financiar-se
nos mercados financeiros para investir em projetos considerados bons. No entanto, na
realidade estas decisdes sdo tomadas sobre uma série de restricbes. Muitas vezes 0s
gestores sdo mais avessos ao risco do que os seus stakeholders no que respeita a apostar
num projeto, dado que a insolvéncia pode ter consequéncias muito mais graves para 0s
gestores. Por outro lado, os obrigacionistas podem estipular nos seus contratos
restricdes a politica de investimento, dada a sua preocupacdo em relacdo a variagées no
risco. No que respeita aos mercados financeiros, estes também podem nao avaliar os
projetos de forma justa. Em consequéncia destas restricdes, por vezes as empresas que
precisam de financiamento externo para 0s seus projetos podem acabar por ndo 0s

executar.

Tendo em conta estas restricBes, a gestdo do risco pode contribuir para a sua
eliminacdo. Projetos que sejam realizados em paises com moedas volateis podem ser
alvo de cobertura de risco cambial, eliminando este risco e aumentando a viabilidade
destes projetos. Os obrigacionistas podem aliviar as restricbes a politica de
investimento, sabendo de antemédo que a empresa usa a gestdo de risco para eliminar
alguma da volatilidade nos seus projetos. Por outro lado, empresas com receitas volateis
podem ser capazes de aceder ao financiamento externo de uma forma muito mais facil

se conseguirem diminuir a volatilidade das suas receitas usando a gestdo de risco.

* Damodaran (1997)
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3.5.5. Politica de dividendos

A gestéo do risco permite aos gestores ter acesso a instrumentos que reduzem as
variagcbes dos cash-flows ao longo do tempo. A utilizacdo destes instrumentos
possibilita as empresas ter uma politica de dividendos mais flexivel, ja que por vezes
estas retém valores que poderiam ser distribuidos pelos seus acionistas, devendo-se esta
retencdo a variabilidade dos cash-flows e ao desejo de manter os dividendos estaveis.
Esta maior retencdo de fundos pode afetar o valor da empresa, dado que estes podem ser
investidos em projetos de menor qualidade ou usados para aquisi¢cdes. Se esta menor
retencdo, fruto do uso de instrumentos de cobertura de risco, levar a um menor
investimento em projetos de menor qualidade, o valor da empresa vai aumentar ao

longo do tempo.

3.5.6. Risco percetivel

Por vezes as empresas podem considerar que os mercados nao avaliam o risco da
sua organizacao corretamente, sendo avaliadas com um grau de risco superior ao
devido. Se a origem desta avaliagdo for um risco que pode ser coberto, a empresa pode

alterar esta percecdo através da cobertura desse risco.

3.5.7. Investidores ndo diversificados

Em alguns casos os investidores ndo diversificados sdo stakeholders importantes e
gestores de topo nas organizacdes. Neste cenario, estes investidores serdo afetados pelo
risco especifico, dado que ndo se encontram bem diversificados. Desta forma, se a
empresa tomar medidas para reduzir o risco, estes investidores vdo sair beneficiados.
Esta medida torna-se mais importante em empresas privadas, particularmente as que sdo

detidas por poucos investidores.
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3.6. Proposicdes acerca da gestao do risco

Apos terem sido analisados os efeitos da gestdo de risco, podemos chegar a duas
proposicdes’:

e Proposicao 1: Se o risco poder ser coberto a um custo negligenciavel, por meio
de decisdes operacionais, financeiras ou por meio de instrumentos financeiros, a
empresa deve fazé-lo. No pior dos casos, a cobertura de risco ndo terd qualquer
efeito sobre o valor da empresa; no melhor dos casos, ela trara feedbacks
positivos a empresa, que permitirdo aumentar o seu valor.

e Proposicdo 2: Se a cobertura de risco tiver custos, s6 fard sentido efetua-la
quando os beneficios a ela associados, tal como reducdo nos impostos, aumento
na capacidade de endividamento ou melhores decisdes de investimento,

excederem esses custos.
A partir destas proposicdes, podemos apresentar 0s seguintes corolarios:

e Corolario 1: As empresas detidas por um numero reduzido de acionistas
tenderdo a ter maiores beneficios do hedging do que as empresas com capital
bastante disperso e com investidores bem diversificados.

e Corolario 2: As empresas com grandes conflitos de agéncia entre gestores e
acionistas, ou entre acionistas e obrigacionistas, tenderdo a beneficiar mais do
hedging do que as empresas que ndo sofrem desses problemas e terdo uma
expansdo nas suas alternativas de investimento.

e Corolario 3: As empresas mais expostas aos custos indiretos de faléncia
beneficiardo também mais do hedging, por via da reducdo dos custos esperados

de faléncia e do aumento do racio de endividamento 6timo.

3.7. Instrumentos financeiros utilizados na gestdo do risco —

oS derivados

Apo6s a empresa identificar, medir e decidir que vai cobrir o risco a que se
encontra exposta, tem de escolher o melhor mecanismo que lhe permita reduzir esse

risco. Um dos mecanismos que estd ao dispor da empresa € o uso de instrumentos

® Damodaran (1997)
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financeiros, em particular o uso de produtos derivados. De acordo com Mota e Custodio
(2006) os derivados representam uma réplica de um conjunto de operagdes nos
mercados tradicionais a vista. Ou seja, geram um conjunto de fluxos financeiros
idénticos ao conjunto de operacGes nos mercados a vista que estdo a replicar, reunindo-
0s num unico instrumento. Dentro dos produtos derivados, podemos destacar quatro
grupos: os forwards, os futuros, os swaps e as opgoes.

e Forwards — consistem num contrato entre as partes relativamente a uma
transacdo futura, em data estabelecida, de determinado ativo (ativo subjacente),
num montante e prego estabelecido no presente. Ndo envolvem a ocorréncia de
nenhum fluxo financeiro até ao vencimento do contrato, momento em que a
transacdo € realizada nas condic@es fixadas.

e [Futuros — sdo contratos a prazo, mas transacionados em mercados organizados
(bolsas) que impde um conjunto de regras e mecanismos de funcionamento, o
que os diferenciam dos forward referidos anteriormente.

e Swaps — num swap, as partes aceitam permutar regularmente (semestralmente,
anualmente) até ao vencimento do contrato, fluxos (taxas de juro fixa v.s. taxa
de juro variavel, variacdo de um indice de ac¢des v.s. variacdo de outro indice de
acoes, etc.) que sdo calculados a partir de um montante teorico.

e Opcodes — as opcbes de compra (venda) conferem ao comprador, mediante o
pagamento inicial de um prémio ao seu vendedor, o direito de comprar (vender)
determinado montante do ativo subjacente por um preco inicialmente
estabelecido (preco do exercicio) em, ou até, determinada data futura

(vencimento da opcdo).

Como refere Pinho et al. (2011), os derivados sdo essencialmente utilizados para
cobertura de risco (hedging), podendo também ser usados por motivos especulativos e
arbitragistas. Dada a multiplicidade de riscos que os investidores pretendem transferir,
os contratos de derivados tem-se multiplicado, havendo hoje em dia uma grande
quantidade de derivados a escolha. Na 6tica de Mota e Custddio (2006), o crescimento
dos derivados deve-se a duas causas principais: a0 modo como 0s mercados se
organizam e a ampliacdo da gama de ativos subjacentes. No que respeita aos mercados,
existem os mercados organizados (bolsas) como se verifica com os futuros e opcoes e

0s mercados interbancarios e de balcdo (relacdo banco — cliente), como se regista nos
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forwards, swaps e também nas opcOGes. Esta diferenciagdo concretiza-se nas
significativas exigéncias de estandardizacdo inerentes aos produtos transacionados nas
bolsas, as quais visam a reducdo do risco de crédito das contrapartes, a otimizacdo da
liguidez e a maior eficiéncia de precos, sendo estas muito restritivas com vista a
assegurar uma cada vez maior diversidade de necessidades de utilizagdo por parte dos
clientes finais. Relativamente aos ativos subjacentes, os derivados estenderam-se aos
grandes grupos de precos financeiros: taxas de cambio, taxas de juro e agdes. Ao mesmo
tempo, assistiu-se a um significativo incremento da diversidade de ativos fisicos

(commodities) cobertos.

Segundo Pinho et al. (2011), a cobertura de risco feita através de contratos
derivados permite reduzir riscos operacionais e financeiros, no caso de existirem
movimentos adversos dos precos do ativo subjacente. Para que o investidor consiga
fazer a cobertura de risco, deve adquirir no mercado de derivados uma posic¢éo igual
mas de sentido oposto a do ativo que detem, ou seja, a estratégia de hedging consegue-
se através da tomada de posicdes nos contratos de derivados, contrarias as posicoes
anteriormente assumidas no mercado spot. Isto é possivel dado que os precos dos ativos

do mercado a vista e dos derivados do mercado a prazo estdo correlacionados.

Praticamente todos os contratos de derivados tem uma data de expiracdo, na qual
os investidores intervenientes fazem a liquidacdo final de acordo com as condi¢cfes
definidas no contrato. A liquidacdo destes contratos pode assumir a forma fisica ou
financeira. No caso da entrega fisica, a cessacdo do contrato da-se quando o vendedor
entrega ao comprador o ativo subjacente na data fixada e o comprador paga na mesma
data o preco acordado. No caso da liquidacdo financeira, esta ocorre quando o vendedor
entrega ao comprador o valor em dinheiro do ativo subjacente e o comprador paga o
montante estabelecido na data fixada. Neste caso, apenas ocorre uma transferéncia

monetaria que corresponde a diferenca entre o preco e o valor do ativo subjacente.

3.7.1. Os forwards

Dentro do leque de escolha dos contratos forward existentes, os forwards

cambiais e de taxas de juro de curto prazo (FRA) sdo os derivados mais utilizados pelas
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empresas®, permitindo cobrir dois tipos de risco, o risco de cambio e o risco de taxa de

juro.

3.7.1.1. Forwards cambiais

Seguindo o conceito de Mota e Custodio (2006), este tipo de contrato representa
uma transagé@o acordada entre duas entidades, para a compra (venda) de uma moeda A e
venda (compra) de uma moeda B, a um preco (taxa forward A/B) numa data futura
determinada (vencimento do forward). Nestas transacdes podem existir dois tipos de
motivacdo, a cobertura do risco cambial ou a especulacdo. No primeiro caso, a
incerteza, no que respeita ao valor futuro de uma determinada taxa de cambio, é
eliminada através da fixacdo do preco do forward, conseguindo desta forma limitar
antecipadamente o valor futuro de uma determinada transacdo. NoO que respeita a
especulacgdo, o contrato pode ser realizado com o intuito de obter um ganho, resultante
de uma diferenca favoravel entre a taxa de cambio contratada através do forward e a

taxa de cambio a vista que vigorara no seu vencimento.

3.7.1.2. A gestdo do risco de cambio

O uso de contratos cambiais por parte das empresas € um dos instrumentos
financeiros utilizados para gerir o risco de cAmbio. A sua utilizacdo permite reduzir a
incerteza associada a variacdo das taxas de cambio spot, relativamente a fluxos
financeiros a serem realizados no futuro. Estes contratos sdo principalmente utilizados
em operacOes comerciais (exportacdes e importacdes), permitindo a fixacdo de taxas de
cambio para 0 momento em que se concretizam os fluxos financeiros. Numa vertente
diferente, este tipo de contratos é também utilizado em operacgdes financeiras realizadas
em divisas. A utilizacdo de forwards permite assim garantir a eliminacdo do risco

cambial.

3.7.1.3. Forward Rate Agreement (FRA)

De acordo com Mota e Custddio (2006), um FRA representa a celebracdo de um

contrato, entre comprador e vendedor, de fixacdo a prazo de determinada taxa de juro. A

® Mota e Custddio (2006)
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semelhanca dos forwards cambiais, este instrumento pode ser utilizado para a cobertura
de risco, neste caso o risco de taxa de juro, no que respeita ao rendimento de uma
aplicacdo financeira ou ao custo de um financiamento numa data futura, fixando no
presente a taxa de juro da operacdo. Outra motivacgdo que pode estar presente no uso de
um FRA é o seu uso com intencdes especulativas, existindo neste caso a pretensdo de
obter um ganho com a variacdo futura de determinada taxa de juro. Isto é possivel, dado
que a compra de um FRA ndo implica a realizacdo de qualquer operacdo de aplicacao
ou cedéncia de fundos.

No seu vencimento, da-se a liquidacdo financeira mediante o apuramento do
resultado do FRA, no qual a parte que obteve um resultado desfavoravel paga a outra o

valor devido.

3.7.1.4. A gestdo do risco de taxa de juro

A utilizacdo dos FRA como meio para fixar uma taxa de juro futura, permite aos
intervenientes eliminar a incerteza relativa a variacdo futura da mesma. Tendo em conta
este objetivo, a posicdo dos investidores num FRA depende do tipo de operacdo que se
pretende desenvolver. No caso de se pretender um financiamento, a posi¢do a assumir
no FRA deve ser a de comprador, fixando desta forma a taxa de financiamento futura.
No caso de se pretender fazer uma aplicacdo, deve-se assumir a posi¢do de vendedor,

fixando a taxa de juro que vai determinar a rendibilidade da aplicacéo.

3.7.2. Futuros

De acordo com Mota e Custddio (2006), um futuro € um contrato a prazo entre
duas entidades relativo a compra/venda de determinado ativo em data futura conhecida.
O aspeto que marca a diferenca entre um futuro e um forward € o facto de o futuro ser
transacionado num mercado organizado (bolsa), no qual vigora um conjunto de regras e

procedimentos.

No vencimento deste tipo de contratos, podem verificar-se duas situacdes
distintas, a liquidacdo fisica do contrato ou a liquidacdo financeira. No caso da
liguidacéo fisica, que se d& quando o ativo subjacente é materializavel, o vendedor do

futuro entrega ao comprador o valor nominal do contrato, enquanto 0 comprador paga o
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montante correspondente ao valor do contrato, sendo este calculado com base na
cotacdo de fecho do dltimo dia de transacdo. No caso da liquidacdo financeira, ap6s o
altimo dia de transacBes, sdo disponibilizados os saldos das contas margem do

comprador e do vendedor.

Apesar destas situagdes, o comprador ou o vendedor do futuro pode liquidar a
sua posicdo no contrato antes do seu vencimento. Para o fazer apenas tera de realizar
uma transacdo simétrica a que foi realizada no inicio do contrato, podendo de seguida

levantar o saldo da sua conta margem.

Comparando os futuros com os contratos a prazo, 0S primeiros apresentam
caracteristicas distintivas que visam ter maior liquidez e minimizar o risco de crédito.
Para que tal aconteca, os futuros sdo mais estandardizados, impondo um reduzido
namero de datas de vencimento, um montante minimo fixo e apenas multiplos desse
montante. Esta estandardizacdo tem por objetivo aumentar a liquidez do mercado,
evitando a dispersdo do capital por um vasto leque de montantes, prazos e vencimentos,
ao mesmo tempo que permite a otimizagdo de pregos. Por fim, h4& um menor risco de
crédito pelo facto de existirem mecanismos de apuramento diario de resultados e das

margens, assim como pelo facto de a contraparte no negocio ser a bolsa.

3.7.3. Swaps

De acordo com Ehrhadt e Brigham (2011), um swap é exatamente 0 que 0 nome
sugere — duas partes concordam em trocar (swap) algo, geralmente obrigacdes de fazer
determinados pagamentos. A maioria dos swaps envolve ou pagamento de juros ou de

moedas, mas praticamente qualquer coisa pode ser alvo de um swap.

Os swaps podem reduzir riscos, ao permitir que cada empresa iguale a
variabilidade dos seus pagamentos de juros com a variabilidade dos seus cash-flows. No
entanto, existem situacdes nas quais 0s swaps podem reduzir tanto o risco como o custo

efetivo da divida.

Como refere Pinho et al. (2011), as empresas podem estar expostas ao risco em
determinados mercados com diferentes divisas ou taxa de juro fixa e variavel, desejando
reduzir ou eliminar esta exposicdo ao risco. Ao permitirem trocas de exposicdes, 0S

swaps permitem uma melhoria no equilibrio na gestdo de carteiras de investimento ou



Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra | 32
A Gestao do Risco Financeiro

financiamento. A troca de pagamentos de juros através de swaps permite a separacéo de
riscos associados a compromissos inerentes a um financiamento, tais como o risco de

taxa de juro e cambial.

3.7.4. Opcoes

De acordo com Mota e Custddio (2006), uma opg¢do é um contrato, no qual o
vendedor, em troca de uma contrapartida monetaria, da ao comprador o direito, mas ndo
a obrigagdo, de lhe comprar ou de vender uma dada quantidade de um determinado
ativo, a um preco pré-estabelecido e numa, ou até uma, data futura. Desta forma, o
comprador do contrato, em troca do pagamento de um prémio, tem o direito de poder
exigir do vendedor a compra ou a venda de um determinado ativo ao preco pré-fixado
(preco de exercicio da opc¢édo). Por outro lado, o vendedor da opcéo é obrigado a

comprar ou vender o ativo nas condicdes pré-acordadas.

O ativo subjacente de uma opcdo é o ativo sobre o qual incide o direito de compra
ou venda, podendo tratar-se de agdes, mercadorias, divisas, entre outros. No que
respeita ao preco pré-estabelecido da opcéo, este consiste no preco ao qual o comprador
do contrato pode, caso proceda ao seu exercicio, transacionar cada unidade do ativo
subjacente estabelecido no contrato. Relativamente ao momento em que uma opc¢éao
pode ser exercida, existem dois tipos de contratos de opcdes, a opg¢éo europeia e a 0pcao
americana. Na opcdo europeia, 0 comprador sO pode exercer a opcdo na maturidade do
contrato, enquanto na op¢do americana o comprador pode exercer a opgao em qualquer
momento anterior a maturidade do contrato, sendo esta a data na qual vence ou expira 0

direito.

As empresas sdao normalmente compradoras e ndo vendedoras de opcdes, dado
que esta posicdo ajusta-se melhor as estratégias de cobertura de risco. A utilizacdo de
forwards e de futuros permite a fixacdo antecipada de precos para datas futuras,
eliminando desta forma a incerteza em relacdo a volatilidade dos precos. No mesmo
sentido, as opc¢des permitem que as empresas se protejam da variacdo de precos
desfavoraveis, contudo, também permitem que estas possam beneficiar de cenarios mais
favoraveis que ndo estdo ao alcance dos forwards e dos futuros. Este cenario torna-se
possivel dado que o comprador de uma opc¢éo tem o direito, mas ndo a obrigacdo, de

exercer essa opcdo. Desta forma, se os precos de mercado forem mais favoraveis do que



Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra | 33
A Gestao do Risco Financeiro

0 preco de exercicio da opg¢do, o seu comprador tem a possibilidade de ndo exercer a
opcdo e comprar diretamente no mercado. No entanto, esta flexibilidade que permite
proteger a empresa num cenario adverso e beneficiar num cenério favoravel tem um
custo: o prémio que se paga na aquisi¢do da opcdo. Ja na utilizacdo de um forward, este

pagamento inicial ndo existe.

3.8. Risco de crédito’

De acordo com Pinho et al. (2011), o risco de crédito esta associado a perda por
auséncia de pagamento ou por incumprimento de contrato pela contraparte. Quando
uma entidade empresta dinheiro a outra, espera receber o dinheiro que emprestou assim
como o recebimento de juros. Desta forma, a entidade fica dependente da capacidade de
pagamento do credor, sofrendo uma perda se ndo Ihe forem pagos os juros ou nao lhe

devolverem o capital.

O risco de crédito ocorre sempre que existe a probabilidade de uma contraparte
ndo pagar a outra parte um cash-flow no futuro. Exemplo de situacdes de risco de
crédito direto, incluem: empréstimos normais e empréstimos ndo seguros como 0S
cartdes de crédito; garantias providenciadas e cartas de crédito escritas; linhas de crédito
acordadas que podem ser abolidas; recebimentos de derivados; outros recebimentos,

como 0s pagamentos de transacdes ou 0s salarios.

3.8.1. Modelos de gestdo do risco de crédito

Como refere Pinho et al. (2011), os modelos de risco de crédito foram desenhados
para ajudar o gestor de risco a projetar o risco, medir o lucro e revelar novas
oportunidades de negdcio. O sucesso deste tipo de modelos estd dependente do seu

desenho e da sua implementacéo inteligente e responsavel.

Um modelo de gestao de risco de crédito sugere ao gestor como afetar o capital de
risco de credito aos varios negocios, de forma a otimizar o risco e as caracteristicas de
rendibilidade da empresa. Nesta dtica é necessario esclarecer que otimizar nao significa
apenas minimizar o risco, mas antes que, para cada objetivo de rendibilidade, deve ser

minimizado o risco. Desta forma, um modelo de gestdo de risco de crédito compara as

" Para mais sobre este tema ver SARMENTO BATISTA (1996)



Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra | 34
A Gestao do Risco Financeiro

caracteristicas de risco e rendibilidade entre ativos individuais ou negocios. Uma das
suas funcGes sera quantificar a diversificacdo do risco. Estar bem diversificado implica
ndo ter concentracdo de risco numa area geogréfica ou numa contraparte. Assume-se
também que existe neutralidade ao risco, pois o investidor é indiferente ao montante de

risco assumido, desde que seja compensado por ele de forma apropriada.

3.9. Risco de liquidez

Seguindo o conceito de Pinho et al. (2011), o termo liquidez refere-se a
capacidade de converter ativos em dinheiro, ou seja, a liquidez expressa a capacidade de
satisfazer a procura por dinheiro. Esta procura pode ser expectavel, como num cupao
em que sabemos que temos de o pagar num ativo emitido, ou inesperada, como num

exercicio antecipado de uma opgé&o.

Assim, o risco de liquidez pode ser definido como o risco de incapacidade por
parte da empresa em satisfazer os seus compromissos quando estes surgem, a um custo
razoavel. Este risco ocorre quando o ativo e 0 passivo ndo sdo completamente
igualados. Nesta situacdo, um declinio de confianca pode tornar o financiamento mais
caro ou inacessivel. Desta forma, o risco de a empresa nédo ser capaz de se financiar ou
somente o poder fazer a precos proibitivos, devido a uma quebra de confianga ou uma

crise generalizada no mercado, pode ser designado de risco de liquidez.

O risco de liquidez numa empresa, ocorre devido a variedade de ativos e
responsabilidades. A liquidez de ativos diz respeito a capacidade de transformar um
ativo num montante de dinheiro préximo do respetivo valor de mercado. A liquidez das
responsabilidades diz respeito a0 comportamento das obrigacdes de uma empresa, em

varias condicoes.

O conceito de liquidez pode ser usado em diferentes contextos. Um mercado
liguido € composto por ativos liquidos, onde as transacdes podem ser facilmente
executadas. J& um negdcio é liquido quando consegue realizar pagamentos a partir do
seu fluxo de rendimentos, seja através da rendibilidade dos seus ativos ou de pedir
fundos emprestados ao mercado financeiro. No que respeita a um instrumento, este é
liguido quando pode ser transacionado ao preco de mercado em qualquer momento e em

montantes de mercado normais ou muito proximo do normal.
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As empresas, gracas a uma colecdo de estratégias denominadas de plano de
liquidez, conseguem lidar com uma crise de liquidez. Existem indicadores gerais que
indiciam se as empresas se estdo a aproximar deste tipo de situagdo, entre 0s quais:
decrescimento de racios de liquidez, crescimento de ativos iliquidos, aumento dos
custos de curto prazo dos fundos dos bancos ou dos spreads de créditos de longo prazo,
aumento da taxa de remocdo dos fundos de curto prazo, ou até uma diminuicdo dos

ratings.

O acontecimento de qualquer um ou todos estes eventos, indicia que a empresa
deve iniciar os programas de gestdo de risco de liquidez. Desta forma a empresa ira
iniciar o seu plano de liquidez de imediato, no caso de o seu rating baixar ou no caso de

uma relagdo com um banco terminar.

3.10. A gestdo do risco financeiro na Sogrape

Na Sogrape existe uma politica de gestao de risco financeiro, a qual pretende reduzir
0os impactos da volatilidade associada aos mercados financeiros, assim como
monitorizar 0s riscos, que ndao de mercado, como o risco de crédito ou o risco de

liquidez.

No que respeita ao risco de crédito, a sua gestdo € realizada através da
monitorizacao das suas contas a receber, tendo por objetivo a efetiva cobranca dos seus
créditos nos prazos estabelecidos. Para atingir esse objetivo, existe um
acompanhamento da situacdo financeira dos seus clientes, através da verificacdo da sua
qualidade crediticia, recorrendo a agéncias de avaliacdo de crédito e atraves de
departamentos de controlo de crédito, cobranca e de gestdo de processos em
contencioso. Outro mecanismo utilizado pela empresa é o uso de seguros de crédito que

garantem uma cobertura significativa do risco de incobrabilidade dos seus clientes.

Quanto ao risco de liquidez, a sua gestdo € realizada através do planeamento das
necessidades de fundos, da diversificacdo das fontes de financiamento e das
contrapartes, da manutencdo de uma maturidade média da divida adequada e de uma
gestdo adequada do financiamento de curto prazo, tendo em conta a sazonalidade

associada ao negocio da empresa. A empresa também dispde de uma reserva de liquidez



Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra | 36
A Gestao do Risco Financeiro

sobre a forma de linhas de crédito, assegurando desta forma a capacidade de cumprir 0s

seus compromissos sem ter que se refinanciar em condic6es desfavoraveis.

Relativamente ao risco da taxa de juro, a sua cobertura é realizada através do uso de
instrumentos derivados especificos para esse fim. No entanto, o uso destes instrumentos
respeita um conjunto de principios devidamente definidos. A sua contratacdo é realizada
com fins ndo especulativos, tendo apenas o objetivo de minorar o risco. No que respeita
a taxa de juro utilizada no instrumento de cobertura, esta deve ter equivaléncia em
relagdo a taxa de juro utilizada como indexante nos financiamentos. A cobertura de
risco com derivados deve ser utilizada com o intuito de limitar as perdas a um valor
maximo, conseguindo desta forma quantificar o valor potencial das perdas. Sempre que
seja possivel, é utilizado um instrumento derivado Unico para a cobertura de uma
operacéo especifica. Por Gltimo, deve-se procurar um alinhamento entre as datas dos
fluxos de juros pagos nos financiamentos e as datas de liquidagdo associadas ao
instrumento de cobertura utilizado, conseguindo desta forma minimizar eventuais

ineficiéncias de cobertura.

Quanto ao risco de taxa de cambio, a empresa também utiliza instrumentos
derivados, no entanto, dado que a empresa tem operacdes a nivel internacional e opera
em diferentes ambientes econdmicos, ndo estd definida uma politica uniforme para

todas as empresas do grupo, adequando-se a estratégia a realidade em causa.

3.10.1. Derivados utilizados

A Sogrape utiliza instrumentos financeiros derivados, fundamentalmente para
efetuar a cobertura de risco de taxa de juro e de taxa de cambio. No que diz respeito ao
risco de taxa de juro, estes instrumentos sdo essencialmente utilizados com vista a
reduzir o efeito da volatilidade das taxas de juro dos empréstimos contraidos a taxa de
juro variavel, consistindo fundamentalmente em swaps de taxa de juro. Relativamente
ao risco de taxa de cambio, a empresa contrata forwards com vista a proteger-se da
exposicdo a este risco, quer por via de ativos e passivos expressos em moeda
estrangeira, quer por via de transacbes futuras altamente provaveis. No Anexo 1 é
possivel consultar o justo valor dos instrumentos derivados utilizados nos Gltimos dois

anos pela Sogrape.
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4. Tarefas desenvolvidas no decurso do estagio

No decurso do estagio realizado na Sogrape Vinhos, foram desempenhadas
diversas tarefas, as quais tiveram lugar no departamento financeiro da empresa, mais

precisamente nos servicos financeiros.

Inicialmente foi realizado o acolhimento na empresa, tendo sido apresentados 0s
diferentes espacos e pessoas, seguido do qual teve lugar uma apresentacdo das
funcionalidades dos principais recursos informaticos a disposicdo, nomeadamente o
sistema SAP (sistema integrado de informacdo para a gestdo de empresas) € a intranet
(rede interna) da empresa. Apos esta introducdo, deu-se a aprendizagem de algumas
tarefas que sdo realizadas diariamente pelos servicos financeiros, passando de seguida a
execucdo das mesmas. Seguidamente serdo apresentadas algumas das tarefas
desempenhadas ao longo do estagio, assim como a descricdo das mesmas e dos

processos envolvidos.

e Associacdo de recibos de fornecedores aos respetivos pagamentos

A Sogrape Vinhos possui um sistema digital de documentos, desenvolvido pela
propria empresa, que nos permite o0 acesso, através da intranet, a documentos
previamente digitalizados e inseridos nesse sistema. O uso deste recurso permite a
desmaterializacdo dos documentos em papel, passando estes a estar disponiveis num
arquivo digital e acessivel a todos os interessados através da rede de intranet da

empresa.

Um dos tipos de documento que esta disponivel através deste sistema digital sdo os
recibos emitidos pelos fornecedores, os quais discriminam os pagamentos efetuados
pela empresa. Quando este tipo de documento chega a empresa, € digitalizado nos
Servicos Gerais e inserido no sistema digital de documentos, sendo posteriormente
atribuido a pessoa responsavel pela analise desse documento. Esta atribuicao é feita no

proprio sistema digital.

Consultando em paralelo o sistema SAP, é possivel associar estes recibos presentes
no sistema digital aos respetivos documentos de pagamento presentes no SAP,
permitindo desta forma a visualizacdo no SAP do recibo que estd associado a

determinado(s) pagamento(s).
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Esta associacdo € feita no sistema digital de documentos, no qual se identificam os
recibos com o nimero do cliente e o(s) nimero(s) do(s) documento(s) de pagamento
registado(s) no SAP. A insercédo destes dados no sistema digital de documentos permite
que o recibo passe a estar disponivel para ser visualizado no SAP, aparecendo anexado
aos documentos de pagamento. A identificacdo dos documentos que devem ser
associados a cada recibo € feita através do SAP, no qual se consulta a conta corrente do
cliente e, através dos documentos de pagamento, verifica-se quais sdo 0s documentos

que liquidam as faturas que estdo referenciadas no recibo.

e Recebimentos da loja de Avintes e das caves de Vinho do Porto

Uma das tarefas que foi realizada diariamente, foi 0 processamento no sistema SAP
dos recebimentos das vendas da loja de Avintes e das caves de Vinho do Porto
(Sandeman, Offley e Ferreira). Todas as lojas fazem vendas de vinho diretamente ao
publico, no entanto, enquanto cada uma das caves de Vinho do Porto realiza vendas
relativas a marca representada pela cave em questdo, a loja de Avintes realiza vendas
relativas a todas as marcas representadas pela Sogrape. A loja de Avintes situa-se no
interior das instalaces onde estd sediada a Sogrape, em Aldeia Nova — Avintes,
enquanto as caves de Vinho do Porto (Ferreira, Offley e Sandeman) se situam na

conhecida zona historica de Vila Nova de Gaia.

Apurados os valores de fecho de cada loja e realizado o depdsito dos mesmos no
banco, seguem para 0s servicos financeiros da empresa os talées de deposito, os taldes
do ATM e a folha de caixa de cada loja. Apos a rececdo destes documentos, € realizado
0 processamento dos recebimentos de cada loja no SAP. Este processamento consiste
em lancar no sistema, nas respetivas contas, 0s montantes depositados no banco, 0s
montantes recebidos através das transagdes realizadas nos ATM’s, as despesas
bancérias e o valor apurado nesse dia. Estes valores sdo lancados da seguinte forma: a
débito sdo lancados os depdsitos na conta do banco respetivo, as transacoes realizadas
por ATM na conta do banco do ATM e as despesas bancarias na conta do banco a que
respeitam; a crédito é lancado o valor total apurado nesse dia na conta da loja que se
estd a tratar. No caso de existirem diferencas de caixa, langcam-se essas diferencas na
conta de gastos ou ganhos consoante as diferencas sdo desfavoraveis ou favoraveis,

respetivamente.
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e Circularizacdo de saldos de clientes e fornecedores

A circularizacao de saldos é um processo que é realizado todos 0s anos na empresa,
visando auditar os saldos das contas de clientes e fornecedores, por forma a verificar se
0s saldos que a empresa tem nas suas contas sdo condizentes com 0s saldos que 0s

clientes e os fornecedores tém nas deles.

Este processo € iniciado com o envio de uma carta a cada cliente e fornecedor, na
qual é pedido que este envie para a empresa a informacéo relativa aos saldos credores
ou devedores das suas contas para com a Sogrape, numa determinada data.
Normalmente neste processo também é pedida a informac&o acerca dos documentos que
estdo em aberto, ou seja, pede-se que o cliente ou fornecedor indique quais sdo 0s
documentos que, naquela data, estdo por liquidar. Apds ser rececionada essa informacao
nos servigos financeiros, ¢ feita a conciliagdo dessas contas, comparando a informacao
do cliente ou fornecedor com a informacdo que estd presente nas contas da empresa
(SAP) no periodo em analise e identificando possiveis diferencas de valor. No caso de
existir uma diferenca de saldo verifica-se, através da construcdo de um ficheiro Excel,
quais os documentos que motivam essa diferenca. Para identificar esses documentos,
criam-se no Excel duas folhas, uma com a informacéo relativa a conta corrente do
cliente e outra com a conta corrente da empresa, identificando os documentos que, a

data em andlise, estdo presentes numa conta e ndo estao presentes na outra.

Apos terem sido assinalados todos esses documentos, tenta-se identificar a origem
dessas diferencas. Uma das situacdes que ocorre frequentemente neste tipo de analise é
a presenca de um documento que esta em aberto na conta corrente da empresa e nao esta
na conta corrente que o cliente nos envia. Este tipo de situacdo pode, por exemplo,
dever-se ao facto de esse documento ter sido emitido pela empresa numa data proxima
do final do periodo em analise, tendo o cliente feito o registo nas suas contas ou

recebido esse mesmo documento numa data posterior.

No final deste processo, apds terem sido identificadas e tratadas todas as diferencas,

os saldos devem ficar condizentes.
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e Recebimentos de clientes nacionais e internacionais

Um dos procedimentos que é realizado com muita frequéncia nos servicos
financeiros da empresa, é o lancamento de recebimentos de clientes. Este procedimento
tem por objetivo ndo sé garantir que as contas correntes dos clientes se mantém

atualizadas, como também monitorizar e controlar o crédito concedido aos clientes.

O inicio deste processo da-se com a rececdo do pagamento do cliente, sendo
normalmente feito por cheque ou transferéncia bancaria. No caso de o recebimento ser
feito por cheque (assumindo que o mesmo € para depositar), o seu valor é langado,
através do SAP, na conta do banco em que foi depositado e numa conta de passagem
(Cheques em caixa). Caso 0 cheque ndo seja para depositar, este é lancado no SAP
como documento pré-editado, sendo registada a sua data de vencimento. Este
mecanismo permite que o documento fique associado a conta corrente do cliente,
ficando disponivel a informacdo de que a empresa tem em sua posse um cheque do
cliente que paga determinadas faturas, no entanto este documento ndo tem impacto

contabilistico.

No caso de o recebimento ser feito por transferéncia bancaria, apds se verificar
através do banco que a transacdo foi realizada, imprime-se o comprovativo da
transferéncia e verifica-se se esta ainda ndo foi lancada na conta do banco. Caso ainda
ndo tenha sido langada na conta em causa, o seu valor é lancado (SAP) na conta do
banco e na conta corrente do cliente, abatendo no valor das faturas que estdo a ser

pagas.

Em qualquer uma das situacdes anteriormente indicadas, sempre que haja uma
diferenca ndo justificada, entre o valor das faturas que estdo a ser pagas e o valor que é
efetivamente pago, a diferenga entre esses valores ¢ lancada no SAP como “motivo de
diferenca”. Este lancamento cria um documento com o valor da diferenca, o qual fica

em aberto na conta corrente do cliente.

Relativamente ao lancamento de recebimentos de clientes internacionais, o
procedimento é relativamente idéntico ao que foi indicado anteriormente. Existem no
entanto algumas diferencas que ndo alteram significativamente os procedimentos a
realizar. Uma delas é o facto de poderem existir despesas bancarias, tendo nesse caso de

ser lancadas a débito na conta de gastos relativa a despesas bancarias. No que respeita
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ao lancamento de cheques, estes sdo lancados diretamente na conta do banco a débito
por contrapartida do lancamento a crédito na conta corrente do cliente, abatendo no
valor das faturas que estdo a ser pagas.

e Lancamento de despesas bancarias sobre transferéncias

Uma das tarefas que realizei com alguma regularidade foi o langamento de despesas
que resultam da execucdo de transferéncias bancéarias. Estas despesas diferem de banco
para banco e o seu valor depende da tabela de precos praticada pelas diferentes
entidades bancérias.

Este processo tem inicio com a rececdo nos servicos financeiros dos avisos de débito
enviados pelos bancos, relativos as despesas cobradas pela realizacdo de transferéncias
bancarias. Com vista a manter a informacdo que estd presente no sistema SAP
atualizada, estas despesas sdo lancadas regularmente e resultam de dois tipos de custos,
das comissdes bancérias e do imposto de selo. O langamento destas despesas no SAP ¢
realizado da seguinte forma: a crédito nas contas dos respetivos bancos e a débito nas

contas de gastos com comissdes e de imposto de selo.

e | ancamento de juros devedores e juros credores

Outra tarefa realizada durante o estagio e que tambem esta relacionada com a
atividade bancéaria, diz respeito ao lancamento de juros credores e devedores.
Dependendo das condicBes oferecidas por cada entidade bancéria e da natureza do juro
em causa, 0s juros sdo creditados ou debitados nas contas correntes a que dizem
respeito, dentro dos prazos estabelecidos, tendo por isso de ser refletidos nas contas

correntes das entidades bancéarias do sistema integrado de informacéo (SAP).

Apos serem rececionados os documentos bancarios relativos a juros credores ou
devedores, estes sdo lancados no SAP afetando as contas da entidade bancaria e da

empresa a que dizem respeito.

Relativamente aos juros credores, nas contas dos respetivos bancos, sdo lancados a
débito o valor dos juros credores e a crédito o valor de imposto cobrado. Nas contas de
gastos e ganhos, sdo langados a crédito o valor dos juros credores na conta de “juros

obtidos” ¢ a débito 0 valor de imposto cobrado na conta de “IRC”.
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No que respeita aos juros devedores, nas contas dos respetivos bancos, sdo langados
a crédito o valor dos juros devedores e o valor de imposto cobrado. Nas contas de
gastos, sdo lancados a débito o valor dos juros devedores na conta de “juros

descontados” e o valor de imposto cobrado na conta de “imposto de selo”.

e Analise das contas correntes de clientes

A anédlise e acompanhamento das contas correntes dos clientes sdo tarefas muito
importantes para a existéncia de uma boa gestdo de crédito a clientes. Uma das
ferramentas que esta presente no SAP e que pode ser utilizada para realizar esta analise
¢ 0 “Mapa de vencimento de clientes”. Esta funcionalidade do SAP permite-nos obter
listagens, relativas a um ou mais clientes, onde podemos visualizar toda a sua divida

vencida, ou seja, toda a divida que ja ultrapassou o prazo de vencimento.

Através da analise deste mapa é possivel verificar, para cada cliente, o valor total de
divida vencida e de divida ndo vencida, assim como a quantidade de divida vencida para
determinados intervalos de tempo pré-definidos, como por exemplo a divida que se
encontra vencida a trinta dias. Apos se realizar a analise dos valores que constam no
mapa, podemos verificar através da consulta da conta corrente do cliente, que

documentos estdo na origem desses valores que se encontram vencidos.

Outra funcionalidade da qual podemos tirar proveito no mapa de vencimento de
clientes, consiste na possibilidade de visualizar o valor total de divida nas diferentes
empresas do grupo Sogrape. Da mesma forma que podemos verificar para cada cliente a
evolucdo da sua divida, também é possivel verificar para cada empresa do grupo a
quantidade de divida vencida, de divida ndo vencida e de divida vencida para

determinados intervalos de tempo pré-definidos.

Outras ferramentas que se encontram no SAP e que nos permitem fazer a analise das
contas correntes dos clientes sdo a “Politica de crédito” ¢ o “Tempo médio de
cobranga”. A politica de crédito de um cliente refere-se ao periodo de tempo durante o
qual ndo ¢ exigido ao cliente o pagamento de uma fatura, ou seja, a politica de crédito €
igual ao periodo de tempo em que é dado crédito ao cliente, findo o qual o cliente tem
de pagar a fatura em divida. Relativamente ao tempo médio de cobranga, este consiste
no tempo que um cliente demora, em média, a pagar o valor devido em cada fatura. Este

valor é possivel de calcular, dado que no SAP estdo registadas as datas de emissédo e
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compensacdo de cada fatura, o que permite calcular o nimero de dias que uma

determinada fatura demorou a ser liquidada.

Tendo acesso a estes dados, podemos comparar a politica de crédito que € concedida
a determinado cliente com o seu tempo medio de cobranca. Partindo da comparagdo
destes valores, € possivel verificar se um determinado cliente demora mais tempo a

pagar as suas faturas do que o tempo que foi acordado com 0 mesmo.

Analisando os dados que sdo obtidos nas ferramentas que foram apresentadas,
podemos fazer uma anéalise detalhada da divida dos clientes, assim como verificar se 0s
prazos de pagamento acordados s&o cumpridos. A possibilidade de fazer essa mesma
analise de forma mais abrangente, ao nivel das diferentes empresas que constituem o
grupo Sogrape, permite obter uma visdo mais alargada da evolucdo da divida e da
gestdo da divida de clientes.

e Analise das condicdes contratuais das centrais de pagamento

As centrais de pagamento (podem também ter a designacédo de centrais de compras)
sdo cooperativas ou associagdes que compram produtos diretamente a Sogrape,
refletindo posteriormente nos seus associados as condi¢es contratuais que conseguem
acordar com a empresa. Estas centrais utilizam o seu maior poder negocial com vista a
comprarem produtos a precos mais competitivos, conseguindo desta forma melhores

condicdes para 0s seus associados.

Uma das caracteristicas das centrais de pagamento reside no facto destas assumirem
a responsabilidade de pagar as compras dos seus associados. Periodicamente, a empresa
envia para as centrais de pagamento a informacdo relativa a faturacdo dos seus
associados. Partindo desta informacdo, a central de pagamentos efetua o pagamento a
Sogrape do valor da faturacéo das suas associadas, liquido dos descontos a que a central
de pagamentos tem direito, por forca das condi¢cdes contratuais que estdo acordadas com

a empresa.

Uma das tarefas que foi realizada durante o estagio consistiu na andlise das
condicBes contratuais das centrais de pagamento e posterior verificacdo dos descontos

realizados pelas mesmas nos seus pagamentos.
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O primeiro procedimento a efetuar, consistiu em recolher informagéo acerca dos
clientes que pertenciam a cada central de pagamento, trabalhando com esses dados em
Excel. Apés ter a lista de clientes de cada central de pagamentos, foi recolhida
informacao acerca dos valores de faturagdo de cada cliente, em particular o valor das
vendas liquidas, para o periodo em andlise. Tendo em conta os valores que estavam
contratualizados com as centrais de pagamento, foram calculados em Excel os valores
de desconto que as centrais de pagamento tinham direito de descontar no pagamento das
faturas, comparando posteriormente esses valores com os que tinham sido descontados

pelas mesmas aquando dos seus pagamentos.

4.1. Outras tarefas

Apos terem sido descritas e analisadas as principais tarefas executadas durante o
estagio, assim como 0s procedimentos que estdo envolvidos na execugdo das mesmas,
importa referir outras tarefas que, apesar de ndo terem a mesma relevancia e
complexidade, também foram realizadas durante o estagio e fazem parte do quotidiano

de um departamento. De seguida s@o analisadas e identificadas algumas dessas tarefas.

e Arquivo de documentos: esta é uma das tarefas inerente ao normal

funcionamento de qualquer departamento de uma organizacdo, onde seja
necessario guardar comprovativos em papel das operacOes ai realizadas, ou de
outros documentos. Procedimentos como, por exemplo, a rececdo de
pagamentos de clientes, geram documentos comprovativos que terdo de ser
posteriormente arquivados. O arquivo é feito tendo em conta a empresa a qual o
documento esta associado, assim como a natureza da operacao, podendo esta ser
identificada pelos primeiros trés digitos da numeracdo do documento em causa.
Assim, um documento que seja lancado no SAP e que diga respeito ao
recebimento de um cliente tem uma numeragdo cujos primeiros trés digitos sao

diferentes de um pagamento a um fornecedor.

e Reunifes de Gestdo de créditos e cobrancas: uma das tarefas que me foi

incumbida de realizar durante a semana que antecedia a realizacdo destas
reunifes nos servigcos financeiros, foi a de verificar o ponto de situacdo dos
diferentes processos que ai eram tratados. Desta forma, uma semana antes das

reunides de Gestdo de créditos e cobrancas, tinha a tarefa de consultar a ata da
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ultima reunido e atualizar a informacao que nela estava contida, identificando os
desenvolvimentos que se tinham processado desde a Ultima redacdo da ata e o
ponto de situacdo em que se encontrava 0 processo.

Atualizacdo de dados de fornecedores: esta tarefa consistiu em atualizar os

dados bancarios presentes no SAP relativamente aos fornecedores, melhorando

desta forma a informacéo relativa aos nimeros das suas contas bancérias.
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5. Conclusodes

A realizacdo do estagio curricular na Sogrape Vinhos, S.A. constituiu uma
importante experiéncia profissional no ambito da conclusdo do Mestrado em Gestdo
realizado na Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra. A aquisicdo desta
experiencia foi, sem duvida alguma, muito relevante para o meu futuro profissional,
dada a dimensé@o da empresa, a diversidade de tarefas executadas e a percecdo que foi
possivel obter acerca do funcionamento dos diferentes processos que sdo realizados
numa empresa com esta dimensdo. A realizacdo do estagio no departamento financeiro
da empresa permitiu-me adquirir novos conhecimentos de cariz préatico, relacionados
com a tematica financeira, assim como aprofundar um tema ao qual ndo é dada grande

relevancia em muitas empresas — a gestdo do risco financeiro.

A influéncia deste tema na vida das empresas, no momento atual, toma outras
proporcoes, na medida em que existe um elevado grau de incerteza no que respeita a
evolucdo dos mercados financeiros para os proximos tempos, afetando desta forma a

exposicdo das empresas ao risco financeiro e aumentando a importéncia da sua gestéo.

No que respeita as tarefas desempenhadas durante o estagio, considero que
foram muito positivas para a minha formacéao profissional. Uma das mais-valias que me
foi proporcionada pela realizacdo deste estagio, foi o facto de poder percecionar o
modelo de funcionamento de um departamento financeiro. Apesar de nao ter realizado
todo o conjunto de tarefas que sdo executadas diariamente no departamento financeiro
da empresa, foi-me possivel verificar como se desenvolvem muitas dessas tarefas e

como sdo executadas.

Relativamente as tarefas que desempenhei, estas permitiram-me compreender,
com um maior grau de detalhe, como sdo executadas e qual a sua finalidade, assim

COMO ter acesso ao Processo no qual estas se enquadram.

Por outro lado, a sua execucdo potenciou o desenvolvimento das minhas
capacidades enquanto gestor, assim como me proporcionou a aplicacdo dos
conhecimentos que fui adquirindo ao longo da minha formacdo académica. Nesse
ambito, o estagio curricular permitiu-me verificar como podem ser aplicados esses
conhecimentos, assim como constatar a importancia da formacdo académica na analise

da informagdo e na tomada de decisdes no seio de uma empresa, revelando-se uma
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mais-valia na execugdo de multiplas tarefas. Os conhecimentos adquiridos em unidades
curriculares como Contabilidade Financeira, Calculo Financeiro ou Gestdo Financeira,
sdo utilizados diariamente no normal funcionamento de um departamento financeiro,
contribuindo para uma compreensao mais profunda e abrangente dos processos e das

tarefas envolvidas.

Durante o estdgio tive formacdo a medida que me foram sendo atribuidas
diferentes tarefas, tendo-me sido disponibilizada toda a informacdo necessaria para a
execucdo das tarefas que fui desempenhando. Quer da parte dos meus colegas de
trabalho, quer da parte dos meus superiores hierarquicos, obtive sempre apoio e

disponibilidade para me ajudar e esclarecer qualquer duvida.

Uma das tarefas que realizei foi a associacdo de recibos de fornecedores aos
respetivos pagamentos. A execucdo desta tarefa permitiu-me estar em contacto com o
sistema digital de documentos, o qual se revelou um instrumento de grande utilidade na
realizacdo de outras tarefas nos servicos financeiros, como por exemplo na analise das
condicBes contratuais das centrais de pagamento. Nessa analise, esta ferramenta
possibilitou-me a consulta de todos os documentos emitidos pelas centrais de
pagamento num unico local, proporcionando um acesso facil e rapido a toda a

documentacéo necessaria.

Esta ferramenta permite assim diminuir consideravelmente o tempo de pesquisa
de um documento, possibilitando a sua visualizagdo no computador e evitando desta
forma a “penosa” tarefa de procurar os documentos no arquivo fisico, o qual pode estar
noutra sec¢cdo da empresa. Outro aspeto importante a salientar neste sistema é o facto de
podermos adicionar observacdes aos documentos, o0 que permite anexar informacao que

seja relevante para a sua analise.

Uma sugestdo a dar relativamente a esta ferramenta, consiste em alargar a sua
utilizacdo a outros tipos de documentos, permitindo desta forma a sua visualizacdo no
computador. A possibilidade de visualizar através do computador, documentos
bancéarios ou documentos emitidos pela propria empresa, pode facilitar a sua consulta e

analise quando assim € necessario.

Outro mecanismo com o qual trabalhei e que considero muito importante no

trabalho que é desenvolvido nos servicos financeiros, € uma funcionalidade do SAP que
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é designada por “motivo de diferenga”, 0 qual origina um débito descontado. Como
expliquei anteriormente quando falei dos recebimentos de clientes, sempre que haja uma
diferenca néo justificada entre o valor recebido do cliente e o valor que deveria ser
efetivamente pago, essa diferenca ¢ langada na conta corrente do cliente como “motivo
de diferenga”, 0 que gera automaticamente um débito pelo valor dessa diferenca na
conta corrente do cliente. A existéncia desse mecanismo permite que essas diferencas
ndo interfiram no processo normal de recebimento, mantendo em curso o processo de
liguidacdo das faturas. Desta forma, qualquer valor injustificado ndo impede o
processamento do recebimento, sendo posteriormente reclamada ao cliente a diferenca
identificada. Este mecanismo permite assim dinamizar o processo de recebimento,

proporcionando um fluxo de trabalho eficiente.

Uma das ac¢des em que me foi dada a oportunidade de participar e que considero
relevante no eficiente funcionamento dos servicos financeiros, foi a reunido de gestdo
de créditos e cobrancas. Esta reunido que € realizada regularmente nos servigcos
financeiros da empresa, tem por objetivo determinar o ponto de situagcdo dos créditos
que se encontram em cobranca, assim como decidir que procedimentos devem ser
realizados com vista a efetiva cobranca desses creditos. Este tipo de acBGes permite que
haja um efetivo acompanhamento da divida dos clientes, contribuindo para que a

liguidacéo desses créditos seja realizada de forma eficaz e eficiente.

Relativamente ao meu contributo para a empresa enquanto estagiario, considero
que este foi positivo, colaborando para o bom funcionamento dos servigos financeiros e
acrescentando valor ao trabalho ai realizado. Por um lado, a realizacdo de atividades
como a associacdo de recibos ou o arquivo de documentos permitiram recuperar
trabalho que se encontrava acumulado. Por outro lado, tarefas como a analise das
condicBes contratuais das centrais de pagamento, permitiram acrescentar valor ao

trabalho realizado no departamento, ao fornecer novos dados de analise.

Em suma, considero que o estagio foi muito positivo para a minha formacéo
profissional, quer pela componente pratica que me permitiu adquirir experiéncias
relevantes para a minha formacéo, quer pela componente humana e interpessoal, a qual
me proporcionou um excelente contacto com a realidade empresarial e com as pessoas

que nela atuam.
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O objetivo do estagio curricular de promover a ligagdo entre a realidade
académica e a realidade empresarial foi cumprido, promovendo uma visdo mais

alargada das opg¢des que se encontram a nossa disposi¢do no mercado laboral.
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Anexo 1: Justo valor de instrumentos financeiros derivados
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