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RESUMO

O presente trabalho analisou os aspectos praticos da existéncia de uma estrutura para o
gerenciamento do risco de taxa de juros em empresas de um mesmo conglomerado
econémico, utilizando para tal uma metodologia de entrevista semiestruturada. Os resultados
indicam a adocdo de estratégias relacionadas a mitigacdo do risco de taxa de juros, mas
sugerem a inexisténcia de um modelo ou metodologia para 0 acompanhamento periddico da
exposicdo ao risco de taxa de juros assumido pelas Companhias. De maneira conclusiva,
pode-se relatar que, dentro da estrutura patrimonial das empresas analisadas, o risco de taxa
de juros mostra-se secundario em relacdo aos riscos cambiais que as companhias possuem.
Assim, dentro de uma analise de relevancia, as companhias consideram e mitigam o risco de
taxa de juros, mas ndo realizam um controle detalhado da estrutura.
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ABSTRACT

This current paper examined the practical aspects about a framework for interest rate risk
management in companies of the same economic group, using a methodology of a semi-
structured interview. The result shows the adoption of strategies related to mitigate the risk of
interest rate, but suggest that there is a lack of a formal model for monitoring the exposure
related to interest rate risk. Conclusively, it is possible to report that, analyzing the company
business structure, interest rate risks are considered as secondary when compared with the
foreign exchange (currencies) risks takes by companies. Thus, analyzing the relevance about
potential impacts, the companies consider and mitigate the risk of interest rate but do not have
detailed controlling model focus on interest rate risks.
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1 INTRODUCAO

O historico econdmico brasileiro, sobretudo quando comparado com a média mundial,
evidencia taxas de juros consideravelmente volateis. Recentemente, entre o segundo semestre
do ano de 2014 e o primeiro semestre do ano de 2015, esta situacdo vem sendo
substancialmente agravada, especialmente, em virtude de alternancias na conducéo da politica
econdmica brasileira, no que concerne ao combate a inflag&o.

No Brasil, devido principalmente & regulamentacdo bancaria, as instituicdes
financeiras possuem controles e uma gestdo ativa sobre o risco de taxa de juros e cambial ao
qual estdo expostas. Contudo, em relacdo a empresas ndo financeiras, ndo exige uma
regulamentacédo que exige a gestdo de riscos de mercado e, portanto, muitas vezes este tipo de
risco é tratado de maneira secundéaria nas organizacoes.

O risco de taxa de juros esta associado a uma mudanca no valor de mercado de ativos
e passivos ou no resultado da companhia em decorréncia de um movimento adverso nas taxas
de juros do mercado. Devido a dindmica das suas atividades, de maneira geral, empresas
possuem prazos de giro distintos entre 0s seus ativos e passivos ou possuem diferentes fatores
de correcéo das suas aplicacdes e obrigagdes. Assim, ao aceitar esse descasamento de ativos e
passivos, seja entre prazos ou indexadores, a companhia assume o risco de taxa de juros.

Atualmente o value-at-risk é uma das técnicas mais difundidas de controle de risco de
mercado, uma vez que possui a capacidade de demonstrar, em um unico nUmero, com um
determinado grau de confianca, a perda financeira potencial em um determinado horizonte de
tempo. De qualquer maneira, ndo menos importante e notadamente utilizada como ferramenta
complementar, 0 modelo de duration gap direciona as estratégias a serem seguidas para a
mitigacdo do risco de taxa de juros.

De acordo com Securato (2005), duration equivale o prazo médio de um fluxo de
caixa que pondera o valor do dinheiro no tempo. Assim, através da andlise da duration €
possivel entender o descasamento existente entre o fluxo de ativos e passivos de uma
companhia e, por consequéncia, entender o nivel de risco associado a taxa de juros que a
mesma carrega em sua estrutura.

Assim, diante deste contexto, este trabalho objetiva verificar se as empresas do Grupo
Fiat Chrysler no Brasil utilizam algum modelo de duration como ferramenta de gestdo do
risco de mercado de taxa de juros ao qual elas estdo expostas.

Adicionalmente a introducdo, este relato possui mais quatro secGes onde serdo
apresentados: (i) referencial tedrico enquadrando o tema em questdo e propiciando
comparagfes com a teoria existente; (ii) metodologia utilizada no desenvolvimento deste
relato técnico; (iii) analise dos resultados encontrados e (iv) consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Diante de um ambiente econdémico adverso e volatil, a gestdo de riscos de mercado
vem se mostrando como um diferencial na estratégia das companhias nao financeiras que, por
sua vez, enfrentam um mercado cada vez mais competitivo e precisam criar alternativas para
mitigar 0s seus riscos e maximizar sua rentabilidade.

Em um estudo publicado em 1938, Macaulay observou que varia¢Ges verificadas no
valor de mercado de ativos, decorrente de variacGes nas taxas de juros do mercado, nao
decorriam essencialmente do prazo de vencimento do respectivo titulo, pois esta premissa ndo
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considerava fatores relacionados aos fluxos de caixas intermediarios que o referente ativo
poderia ter. (Carvalho, 1994)

Conforme Macauley (1938), a duration € a representacdo, em unidade de tempo, da
duracdo média de um fluxo de pagamentos e permite verificar a sensibilidade do valor
presente deste titulo as variacdes na sua taxa interna de retorno.

Assim, no mesmo contexto, Van Horne (1994) representa a duration através da
equacao:

Z{ FC, .r}
D - it (1+R)'
n :F(t
Z{(l—R)*}

t=1

em que:

D = duration
FCt = Fluxo de caixa no tempo t
R = taxa de juros para o tempo t

Para Saunders (2000), o risco de taxa de juros 0 mesmo pode ser segregado em trés
aspectos: (i) risco de refinanciamento; (ii) risco de reinvestimento e (ii) risco de mercado.

O risco de refinanciamento remete a uma situacdo onde 0s passivos de uma empresa
possuem uma duracdo menor que a dos ativos e, por consequéncia, em determinado momento
Sera necessario renovar ou a contratar uma nova obrigacao para cobrir o fluxo de caixa.

De forma similar, o risco de reinvestimento sugere uma situacdo onde os ativos de
uma empresa possuem uma duragdo menor que a dos passivos e, portanto, precisardo ser
reinvestidos a uma nova condicdo que pode ndo refletir a rentabilidade anterior.

Por sua vez, o risco de mercado esta associado a mudanca no valor dos ativos e
passivos, decorrentes de variagdes nas taxas de juros do mercado. Assim, por exemplo, um
aumento na taxa de juros de mercado faz com que ativos que possuam uma remuneracao pré-
fixada tenham uma queda no seu valor de mercado.

De acordo com Securato (2003), o valor presente de um titulo € equivalente ao fluxo
de caixa futuro, descontado pela taxa de juros que o mercado oferece para titulos de condicdes
similares.

Carvalho (1994), por sua vez, indica que as taxas de juros e 0s precos de ativos sdo
inversamente proporcionais, ou seja, o valor presente dos titulos decresce em fungdo de um
aumento das taxas de juros e, consequentemente sobem em fungéo de uma queda das taxas de
juros.

A representacdo grafica do conceito de duration pode ser visualizada na figura abaixo
(Garran, 2010). O primeiro diagrama mostra o fluxo de caixa original de um ativo ou passivo
e 0 segundo diagrama mostra um fluxo de caixa Unico equivalente ao primeiro, ou seja, com a
mesma duration.
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Segundo Suen at all (1997), a utilizacdo de duration como instrumento para mitigacao
do risco de taxa de juros possui algumas restricbes. Entre as restricBes, cabe indicar: (i) o
modelo ndo captura adequadamente a curvatura existente entre a variagdo do valor de um
titulo e a variacdo percentual da taxa de juros; (ii) o0 modelo considera como hip6tese que a
curva de juros do mercado possui deslocamentos paralelos.

Especificamente em relacdo a hipotese de descolamentos paralelos, conforme pode ser
verificado em Ferreira e Andrade (1999), bem como nos dados publicos sobre o mercado
futuro de taxa de juros brasileiro, os movimentos ou deslocamentos da curva de juros do
mercado ndo sdo paralelos, ou seja, um aumento da taxa de juros em um determinado periodo
ndo gera, necessariamente, movimentos de mesma intensidade ao longo da curva.

Existe uma quantidade significativa de estudos disponiveis sobre técnicas de
imunizacdo do risco de taxa de juros através da duration. Entretanto, de maneira geral, estes
trabalhos estdo focados para o ambiente o qual estdo inseridos instituicbes financeiras,
seguradoras, fundos de investimentos, fundo de previdéncia e penséo.

3 METODOLOGIA

O conglomerado Fiat Chrysler no Brasil (FCA) € composto por mais de 20 empresas
que atuam em segmentos diversos. Entre as principais empresas estdo a Fiat Automoveis,
Chysler, Magneti Marelli, Teksid, Comau, FPT Powertrain, Banco Fidis.

Inicialmente, com o objetivo de atender a proposta inicial deste estudo, foi avaliada a
possibilidade de se realizar uma entrevista semiestruturada com cada um dos gestores
financeiros das principais empresas do Grupo FCA no Brasil. Entretanto, contatou-se que o
conglomerado FCA no Brasil possui uma estrutura de tesouraria centralizada de onde
emanam todas as orientacOes sobre a gestdo de tesouraria, ou seja, todas as orientacdes e
estratégias sobre a mitigacdo de riscos financeiros ficam sobre a responsabilidade de uma
Unica unidade de negocio dentro do respectivo Grupo.

Desta maneira, com a finalidade de se entender a estratégia referente a gestdo do risco
de taxa de juros adotada pelas diversas companhias da FCA no Brasil, foi realizada uma Gnica
entrevista semiestruturada com o Diretor Superintendente da Fiat Chrysler Finangas que, por
sua vez, é o responsavel pela gestdo dos riscos de mercado do Grupo FCA no Brasil. Cabe
ressaltar que o Diretor Superintendente da Fiat Chrysler Financas participa formalmente do
corpo diretivo de outras companhias do Grupo FCA.

Adicionalmente, para a contextualizacdo do trabalho e do Grupo FCA, foram
utilizadas fontes secundarias de informacdes, colhidas em sites, jornais e revistas.
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4 RESULTADOS
4.1 Contexto da organizacao

O Grupo Fiat Chrysler (FCA) é um grupo global com foco no setor automotivo que,

através de seus diversos negdcios, projeta, produz e vende automdveis, componentes, sistemas
de automacdo industrial, entre outros. Em 2014, os resultados mundiais do Grupo FCA foram:

Vendas: 4.6 milhdes de unidades
Receitas Liquidas: € 96.1 bilhdes
Resultado Antes de Juros e Impostos: € 3.2 bilhoes

Divida Liquida: € 7.7 bilhoes
Disponibilidade: € 26.2 bilhdes

Em relacdo ao mercado brasileiro, a Companhia possui posi¢do de lideranca entre as
montadoras com uma fabrica em Betim, Minas Gerais, que possui capacidade produtiva
estimada para 950 mil carros por ano e outra planta em Goiana, Pernambuco, que possuli
capacidade produtiva estimada em 250 mil carros por ano.

O Grupo FCA no Brasil possui mais de 20 empresas e, por estratégia, a Companhia
decidiu estruturar uma tesouraria central para unificar toda a gestdo de caixa e riscos
financeiros do glomerado, incluindo nestes os riscos de mercado.

Assim, desta maneira, a Fiat Chrysler Financas centraliza 0s neg6cios da FCA no
Brasil junto ao sistema financeiro, consolidando uma imagem unica no mercado. Sdo funcgdes
da Fiat Chrysler Financas:

e Garantir o cumprimento das politicas financeiras do Grupo FCA na América
Latina, tanto em relacdo a gestdo financeira, quanto no controle de riscos de
cambio, juros, operacionais e sistémicos;

e Gestdo centralizada da Tesouraria do Grupo FCA no Brasil, através de um
sistema de cash management centralizado que permite eficiéncia no controle da
posicao financeira do Grupo e de cada unidade de negécio;

e Negociagdo de linhas de financiamento a curto, médio e longo prazo com
instituicdes financeiras publicas ou privadas;

e Negociar e contratar aplicacdes financeiras, produtos derivativos adequados a
gestdo de riscos do Grupo, tarifas inerentes aos servicos bancarios de cobranca e
pagamento, além de operacgdes de project finance;

e Coordenacdo, desenho e implantacdo de projetos e operacGes estruturadas que
implicam.

4.2 Diagnostico da situagdo-problema

Conforme anélise dos dados levantados, o Grupo Fiat Chrysler (FCA) possui uma
gestdo de riscos financeiros extremamente conservadora, a Companhia acompanha em uma
base diaria todas suas exposi¢des e possui politicas e procedimentos internos que determinam
as diretrizes a serem seguidas para o0s riscos financeiros que a mesma possuli.

Em relagdo ao risco cambial, principal risco de mercado acompanhado, o Grupo FCA
utiliza-se de ferramentas como value-at-risk e possui por politica a prerrogativa de ndo correr
riscos cambiais das posi¢Oes patrimoniais. Em relacdo ao risco de taxa de juros, a Companhia
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possui abordagens distintas para as empresas nao financeiras e as Instituicbes Financeiras do
mesmo Grupo.

Assim, especificamente no caso das empresas ndo financeiras, sdo analisados e
mitigados somente 0s riscos de taxa de juros associados as opera¢des de tesouraria, ou seja,
ndo sdo considerados os riscos de taxa de juros implicitos, por exemplo, no contas a pagar,
contas a receber, estoque, provisoes diversas, etc.

Em relacdo as operagcdes de tesouraria, a organizacdo possui exposi¢cGes gque Sao
originadas por (i) descasamentos de indexadores entre suas dividas e suas aplicacdes e por (ii)
descasamentos de prazos, uma vez que o duration das obrigacdes possuem prazo superior ao
dos ativos circulantes.

4.3 Resultados obtidos e/ou esperados

Por estratégia primaria, a FCA possui como objetivo ndo correr riscos de taxa de juros
decorrente do descasamento de indexadores de seus ativos e passivos. Entretanto, diferente do
que ocorre nas exposi¢des cambiais, no caso dos riscos de taxa de juros, as andlises sdo
realizadas individualmente e caso a caso.

Assim, ao identificar uma exposicdo a taxa de juros, a Fiat Chrysler Financas realiza
uma analise da conjuntura econémica local e global, verifica as tendéncias relacionadas as
curvas de juros brasileiras e internacionais, realiza simulagdes para verificar os impactos,
especialmente em termos de custo e, por fim, caso a tesouraria entenda como viavel e
plausivel, a Companhia utiliza-se de instrumentos financeiros derivativos para eliminar o
respectivo risco.

Destaca-se neste caso que, apesar de existir uma estrutura centralizada de gestdo de
riscos, a andlise das exposi¢cdes ndo é realizada de maneira consolidada, ou seja, ndo se
considera a correlagéo ou a nulidade de exposi¢cdes que poderia ocorrer entre as empresas 0
conglomerado.

Neste contexto, destaca-se ainda que apesar de conhecer as ferramentas de gestdo de
risco de mercado, especialmente no que concerne ao risco de taxa de juros, a Companhia nao
utiliza nenhum modelo especifico para o controle do risco de taxa de juros e, por
consequéncia, realiza a gestdo de uma maneira individualizada para cada operacdo de
tesouraria.

5 CONCLUSOES/CONSIDERACOES FINAIS

Conforme as respostas obtidas na entrevista, as empresas ndo financeiras do Grupo
Fiat Chrysler no Brasil possuem exposi¢des ao risco de taxa de juros e realizam o controle e a
imunizacdo das exposicdes que sdo originadas pelas operacdes de tesouraria.

Observou-se que as etapas adotadas na mitigagéo do risco de taxa de juros da empresa
estudada sdo coerentes com o0s pontos discutidos no referencial tedrico deste trabalho.
Entretanto, ndo existe um acompanhamento através de um modelo de duration, ou seja, as
exposicdes originadas em decorréncia de descasamentos de indexadores sdao mitigadas no
momento inicial ou pontualmente e, posteriormente, ndo é realizado um acompanhamento
sobre o equilibrio das posic¢des consolidadas (“portfolio™).

Em uma andlise de relevancia dos riscos de mercado existentes na estrutura
patrimonial da Companhia, constata-se que 0s riscos cambiais mostram-se como mais
relevantes que os riscos de taxas de juros. Neste sentido, acredita-se que a auséncia de um
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acompanhamento formal do risco de taxa de juros através de um modelo de duration reflete
esta condicdo, onde a Companhia prioriza um controle mais detalhado dos riscos cambiais.

De maneira conclusiva, pode-se dizer que, diante de um cenario econdmico complexo
e competitivo, a criacdo e aplicacdo de estratégias para 0 gerenciamento de riscos podem
configurar um diferencial competitivo para as empresas ndo financeiras. Neste caso, as
estratégias precisam ponderar tanto a eficiéncia dos modelos propostos quanto nivel de
complexidade e de custos operacionais para aplicacdo dos mesmos, ou seja, 0s ganhos
decorrentes com a estratégia precisam se estabelecer no longo prazo e serem superiores aos
custos relacionados a manutencao da estrutura.
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