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PALESTRA: RAZAO DE SER
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Convite: Novos Alunos da Graduacao;
Geracao de Credores;

Transicao de Geracoes: “Rouba Mas Faz"= “Faz Para Roubar’;
= Capital Social Zero e Eficiéncia de Mercados

Estamos Deixando para Vocés Um Pais Pior do Que Recebemos;

O Porqué: Por Nossa Omissao, Competéncia Nao € Condicao
Necessaria Para Sucesso;

Vocés Sao a Esperanca de Mudanca;
Vocés S&ao Muito Importantes.
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O QUE E FINANCAS? COMO EVOLUIU?

« Financas Como Uma Moeda: Duas faces e Meio Metalico

» Cara: Decisoes Corporativas Dadas as Condi¢des de Mercado; |
» Coroa: Decisbes de Mercado Dadas as Decisdes Corporativas; ’
» Meio Metdlico é o Elo de Consisténcia Entre as Duas Faces;

» A Busca Por Consisténcia: Como Tratar Risco?

« Financas Até 1958: Chutando Em Busca de Consisténcia

» A Questdo do Custo de Capital,;
» Estrutura de “Quase Certeza” e Proximidade Com Contabilidade;
» Restrita ao Ambiente de Business Schools e Interagéo Zero Com
Argumentos e Fundamentos Econdmicos.
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O QUE E FINANCAS? COMO EVOLUIU?

* Modigliani e Miller (1958): Custo de Capital e Risco ’

> O Argumento de Arbitragem é Introduzido; |
» Custo de Capital Constante Permite o Ajuste do Custo de Equity; ‘
> pxi = Pt (Px -17) DilEx

» Surge a Primeira Definicdo de Risco em Financgas: Divida/Equity;

> Escola de Administracdo Industrial ® Business e Economia

 Explosao nos Anos 60

» Markowitz e Sharpe em UCLA: Desvio Padrao Como Risco em
Mercados;
» Ken Arrow e Formalizacéo de Medidas de Aversao a Risco;
» Sharpe, Lintner e Mossin e o Capital Asset Pricing Model. N BA
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O QUE E FINANCAS? COMO EVOLUIU?

« DecisoOes de Investimento Sob Condi¢cOes de Risco

» A Moeda — Corporate + Investimentos - Se Integra; |

> Areas de Financas em Business Schools Abragam o Desenvolvimento ’
e Formalizacao: Stanford, MIT e Chicago;

» Financial Economics e Escolas de Economia nos USA,;

» Financial Economics no Brasil: COPPEAD e IBMEC,;

» Contabilidade Entra na Onda de Financial Economics.

 Novos Desenvolvimentos e Consolidacéao
» Arbitragem e o Pricing de Opcoes;

» Mercado e Covariance Hedging Universal;
> Consolidacdo Como Area Com Fundamentos. N BA
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AS DUAS FACES DE NEY BRITO

- O ACADEMICO: DIFICULDADES NATURAIS MAS FUN ’

» Ph.D. and Co-Coordinator Stanford GSB Finance Worshop; |
» Editor Associado Journal of Banking and Finance e RB de Financas; ’
» Research Associate CSFM GSB Columbia University;

> Unico Brasileiro com Artigos Solo no Journal of Finance;

> Brasileiro com Maior Numero de Publicagcdes em Financas.

« O PROFISSIONAL: DIFICULDADES ALEATORIAS E PEDREIRA

» Desenvolvimento do Primeiro Mercado de Derivativos no Brasil;

» Consultor do Chicago Board e da Chicago Mercantile Exchanges;

» Privatizacao de 6 empresas no PND e da Anhanguera/Bandeirantes;

» Consultor do BID, CVM e Instituicbes Financeiras. N BA
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PRINCIPAIS RESULTADOS DE PESQUISAS

» MERCADO DE CAPITAIS E UNIVERSAL HEDGING

= Portfolio Selection e Human Capital
= Generalizacido do indice de Sharpe

> INTRODUCAO DO MERCADO FUTURO DE ACOES NO RIO
= Primeiro Futuro de A¢des no Mundo e Interesse do CBT e da CME;
= Projeto com CSFM da GSB de Columbia University
= As Surpresas Iniciais e Experiéncia
= Os Principais Resultados do Projeto Com o CSFM

» STRATEGIC PLANNING OF FINANCIAL INSTITUTIONS
= Interesse FNEGE e INSEAD
= Principais Resultados e ImplicacGes
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PRINCIPAIS RESULTADOS DE PESQUISAS

> CARACTERIZACAO DE SKILL EM GESTAO DE CARTEIRAS

= indice de Habilidade Como Medida de Performance e Skill
=  SKkill: Risco, Retorno e Desenho de Novos Produtos

> RISCO INFLACIONARIO E FISHER

= Fama na American Economic Review e Risco Inflacionario;
= Journal of Banking and Finance e Relevancia de Risco Inflacionario

» ASSET ALLOCATION E EXPECTATIVAS DE RISCO

= Black and Litterman: Reverse Engineering e Grau de Confianca
» Generalizacao Para Estimativas de Risco

> EFICIENCIA DE EXPECTATIVAS DE INFLACAO FOCUS
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EVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS

> MERCADO NOS ANOS 70: QUATRO BOLSAS ATIVAS
> INTRODUCAO DO MERCADO FUTURO DE ACOES NO RIO

= Primeiro Futuro de A¢des no Mundo e Interesse do CBT e da CME;
= Projeto com CSFM da GSB de Columbia University

» CONSULTOR DE DESENVOLVIMENTO DA BVRJ

= As Surpresas Iniciais e Experiéncia
= Os Principais Resultados do Projeto Com o CSFM

> OPERACOES E MARGENS: REMUNERAR OU NAO?

» Decisé@o de Nao Remunerar e Suas Implicacoes;
» Resultados N&o Operacionais: Gordura na Veia Mata
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EVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS

> REACAO COMPETITIVA DE SP: MERCADO DE OPCOES

= Opcodes de Compra e de Venda: Com Margens Remuneradas

= Maior Flexibilidade de Apostar Atrai Participantes

= Cresce 0 Mega-Especulador Nagi Nahas com Spoofing, Zé Com Zé,...
= Corretoras Paulistas e Volume de Negdcios

» BVSP EM PARALELO: FOCO NO DESENVOLVIMENTO DO
MERCADO A VISTA
= NUmero de Empresas Privadas Listadas na BVSP Vai Crescendo
= BVRJ Fica Caracterizada Como a Bolsa das Estatais: Petr, Vale, BB...
= Mas Estas Estatais Mais Liquidas S&o Referéncia das Op¢cdes Em SP
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EVOLUCAO DO MERCADO DE CAPITAIS

> CONTRA-REACAO COMPETITIVA DA BVRJ

= Vamos Atrair o Nahas Para Operar no Rio e Trazer a Festa Para Ca

= Vantagem da Maior Liquidez das Acbes das Estatais e Pacote Nahas
= Nahas Vem Para o Rio: Exemplo do Nivel de Especulacao

= Especulacéo e a Atuacdo da CVM: O Cha das Quatro

= Cheques Descobertos Quebram a BVRJ

» COMISSAO NACIONAL DE BOLSAS DE VALORES

= O IBA - Indice Brasileiro de Acdes e Free Float
= Com a Quebra da BVRJ a CNBV e as Outras Bolsas Desaparecem
= Metodologia do IBA é Transferida Para a Familia IBX
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EVOLUCAO DOS MERCADOS FUTUROS

» ESTADO INICIAL ANOS 70: BOLSA DE MERCADORIAS DE SP
= Nao Existiam Futuros Financeiros Além de A¢bes no Rio e Op¢cbes em SP
= Futuros e Opcoes de Taxas de Juros Comecam na CME e Crescem

= BVRJ Cria a Bolsa Brasileira de Futuros (BBF) e Depois a BVSP Cria a
BMF Bolsa Mercantil de Futuros, Ja Integrando a Bolsa de Mercadorias

= Corretores do Rio Desviam Negocios da BBF Para a BMF
= BMF Concentra os Negocios em Futuros e Opcdes N&ao Acgoes
= A Consequéncia Obvia: BVSP + BMF = BMF&BOVESPA

> CETIP CENTRAL DE TITULOS PRIVADOS

= Centralizava o Registro e Negociacéao de Titulos Privados
= SequéncialLoégica: BMF&BOVESPA + CETIP = B3
= Monopoliza-se o Mercado de Negocios Abertos N BA
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EVOLUCAO DOS MERCADOS DE RENDA FIXA

> COMPLETA DESESTRUTURACAO ATE INIiCIO DOS 70
= ANBID Fundada Em 1969 e ANDIMA Em 1971: Os Objetivos
= Mercado de Titulos Puablicos e Organiza-se Operado por BC e ANDIMA
= Sistema Selic: BC Operava no RJ Em Baixo da ANDIMA

= ANBID Busca Proposta Mais Especifica e Converge Para Supervisao da
Industria de Fundos Concentrada Nos Grandes Bancos

= Anos 90: Sistema Selic E Transferido Para Brasilia e Passa a Ser
Operado Diretamente Pelo BC — ANDIMA Perde Sua Funcao Especifica

= ANBIMA Passa a Ser a Representante das Pequenas Instituicdes
= A Consequéncia Obvia: ANBID + ANDIMA = ANBIMA
= A Mudanca de Objetivos

N 'BA




PALESTRA EPGE MAIO 2017

EVOLUCAO DOS MERCADOS DE RENDA FIXA

» O MERCADO HOJE

= 75% de Valor de Mercado Em Titulos Publicos — Mais em Volume $
= Debentures Pouco Mais de 10% - Em Geral Tomador Final
= Restante: LCls, LCAs, Operacdes Estruturadas, etc...

> O DESTINO FINAL DOS TITULOS: FUNDOS
= Operados Por Quem? Representados Por Quem? Com Que Objetivos?
= ANBIMA e Interface Regulatoria Com a CVM
= A Mantra Classica de “Protecao do Investidor”

= A Distribuicdo Tipica de Contribuicdes de Gestao:
Varejo 85% / 90%, Private 10% / 15% Institucionais 2% / 5%

» 0OS SERVICOS DE WEALTH MANAGEMENT
= Titulos de Capita[izagéo e Evidéncia Impll'c_'itlg N ‘BA
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MODELO DE GESTAO DE INVESTIMENTOS DE
FUNDOS DE PENSAO

» CONSULTOR DO BID: O PROBLEMA E A SOLUCAO

Evolucao Interna na SPC - Hoje PREVIC
Evolucdo BACEN e Mercado

EXPERIENCIA COM A PRIVATIZACAO: PND E
ANHANGUERA / BANDEIRANTES

REESTRUTURACAO DA AREA DE MERCADO DE
CAPITAIS DO BANCO ITAU
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CENARIOS DE MERCADO E ALOCACOES

> RELEVANCIA DO PRINCIPIO DE BLACK EM ALOCACOES
> CENARIO BASE GLOBAL

= Crescimento Global Melhor Mas Pode Ter Sido Antecipado

= Economia Americana Em Low But Stable Growth, Fed Deve Subir Taxa
Duas vezes Mas Uma N&o Seria Surpresa

= Europa Acelerando e Anuncio de Tapering Pelo ECB Esperado no Fim de
Ano

= China Desacelerando Controladamente e Focando Em Ajustes no
Sistema Financeiro

= Commodities Estabilizando Apds Ajuste
= Qil Prices: Retorno de Disponibilidade e Estoques; Producdo US x OPEC
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CENARIOS DE MERCADO E ALOCACOES

> CENARIO BASE GLOBAL (Cont)

= Medidas de Risco Baixas e Risco Politico Minimizado

= Brexit tera efeito global limitado mas negativo no UK

= Japao muito dependente do yen

= [Favoravel a Emergentes: Non Japan Asia e Reformistas

> DECISAO CENTRAL: RISK ON X OFF
> ALOCACOES: MOEDAS

= USD estavel mas pode subir com reforma fiscal e juros
= EURjavalorizou bem com arecuperacdo da Europa
= Yen muito volatil e CHF : Safe havens
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CENARIOS DE MERCADO E ALOCACOES

> ALOCACOES: EQUITIES

= US Dependente de Lucros, Multiplos Elevados

= Europacom Margens Crescentes € mais Favoravel
= Emerging Markets em Forte Recuperacgao

= ETFs x Fundos X Single Lines

> ALOCACOES: RENDA FIXA

= Evitar Govies e US mais Favoravel Que Europa
= High Yield US Melhor Alternativa Em Desenvolvidos
= Emerging Markets USD and Local Favorecidos
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