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“Finanças são os processos pelos quais o dinheiro 
(ativos financeiros, riqueza etc.) é transferido 
(financiamentos e investimentos) entre as empresas, 
indivíduos e governo.” 

Gitman e Madura 
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Perspectiva Macroeconômica
– Estudos relacionados ao mercado financeiro e 

estabilidade financeira.
Perspectiva Microeconômica
– Estudos relacionados ao Planejamento Financeiro e 

Gestão de Ativos e Passivos (ALM).
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Encontro Brasileiro de Finanças
– Derivativos e Risco
– Econometria e Métodos Numéricos em Finanças
– Finanças Corporativas
– Investimentos

Encontro da ANPEC
– Macroeconomia, Economia Monetária e Finanças
– Microeconomia, Métodos Quantitativos e Finanças

Encontro da SBE
– Finanças

Encontro da ANPAD
– Estrutura de Capital, Dividendos e Capital de Giro
– Fusões e Aquisições, Governança e Estrutura de Propriedade
– Gestão de Riscos e Derivativos
– Investimento e Apreçamento de Ativos
– Mercados e Instituições Financeiras
– Teorias Macro e Microeconômicas Aplicadas a Finanças
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Encontro Brasileiro de Finanças - 2010
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Pré Crise de 1929
– A evolução financeira acompanha a crescente complexidade 

do meio empresarial
– Abordagem Tradicional: Foco nos aspectos externos
– Preocupação com fontes e instrumentos de captação de 

recursos

Pós Crise de 1929
– Foco em aspectos internos: Influência das Teorias de 

Administração (Taylor, Fayol e Ford)
– Preocupação com questões como liquidez, solvência, 

regulação do mercado de capitais
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Década de 1950
– Repercussão da TG, Keynes: Destaque para

investimento e geração de riqueza
– Preocupação com a alocação eficiente dos recursos

(ROI) e seleção eficiente das fontes de 
financiamento (Custo de K)

– Maior abrangência da gestão financeira, incluindo
no foco de estudo questões pertinentes aos ativos e 
passivos das empresas
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Moderna Teoria de Finanças 
– Marco Inicial

• Proposições de Modigliani e Miller (1958)

– Desenvolvimento de arcabouço teórico formal, 
contribuindo para a melhor compreensão da lógica
econômica no processo de tomada de decisão em
Finanças

• Fundamentação na teoria neoclássica (homo economicus) 
e substancial matematização
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Moderna Teoria de Finanças 
– Estrutura de Capital e Política de Dividendos

• Modigliani e Miller (1958, 1961, 1963)

– Moderna Teoria de Investimento
• Markowitz (1952)
• CAPM: Sharpe (1964), Litner (1965), Mossin (1966)
• Eficiência de Mercado: Fama (1965) 

– Teoria de Opções
• Black e Scholes (1972)
• Merton (1973)
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Gestão de Riscos
– Intensificação do processo de globalização

comercial e financeira
• Empresas expostas a uma maior diversidade de variáveis

econômico-financeiras (juros, câmbio, preços de ativos e 
mercadorias etc)

– Maior sofisticação dos instrumentos financeiros:
• Derivativos (swaps, contratos futuros, opções etc.)
• Finanças estruturadas
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Outras áreas
– Governança Corporativa
– Finanças Comportamentais
– Finanças Quantitativas
– Finanças Experimentais
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Estudos Realizados
– Descoberta de Preços: Bonds e CDS
– Modelagem de Risco: Drawdowns
– Eficiência no Mercado de Câmbio
– Previsão Mercado de Opções
– Determinantes de Investimento em Poupança

Regulação Prudencial
Agenda de Pesquisa no Pós Crise 



AplicaçõesAplicações
Descoberta de Preço: Relação entre Bonds e CDS

– The relationship between credit default swaps and bonds: An empirical analysis 
applied to brazil's risk (REA, 2004)
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Modelagem de Risco: drawdowns

– Modeling drawdowns and drawups in financial markets (JOR, 2004)
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AplicaçõesAplicações
Modelagem de Risco: drawdowns
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DD@R no mercado de câmbio

– Assessing drawdown-at-risk in Brazilian real foreign exchange rates (RBF, 2004)
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Eficiência no mercado de câmbio: relação 
preço/volume

– LABR, 2007
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Sinalização no mercado de opções

– Investigating Unusual Changes In Real-Dollar Exchange Rate (RBE, 2008)
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Depósito de Poupança

CDB

Determinantes dos depósitos de poupança
– Demanda por aplicações financeiras: Uma investigação sobre os depósitos de poupança no 

Brasil. VI EBF, 2007
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Estabilidade Financeira
– A estabilidade do sistema financeiro consiste em condição 

essencial para que se desenvolvam atividades de negócio 
eficientes e sejam conduzidas as políticas favoráveis ao 
crescimento econômico. 

– De um modo geral, um sistema financeiro sólido e eficiente 
deve ser capaz de:

• manter o bom funcionamento do sistema de pagamentos,
• dos mecanismos de transmissão da política monetária

• e proporcionar a alocação eficiente dos recursos na economia.
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Objetivo da Regulação Prudencial
– Manter a solidez e o bom funcionamento do sistema

financeiro

Enfoques
– Regulação Microprudencial

• Proteção ao depositante e pequenos credores. Objetiva-se, em última 
análise, evitar que a quebra de uma única instituição promova a 
perda de confiança generalizada por parte dos depositantes.

– Regulação Macroprudencial
• Foco no Risco Sistêmico. Preocupação com ameaças à estabilidade

decorrentes de conjuntura macroeconômica ou de eventos no 
mercado financeiro.
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Década de 70: Início dos Acordos Internacionais
– Criação do Comitê de Basiléia (G-10) e publicação do 

Concordat
ATIVO PASSIVO

PL

Máximo: 15 
vezes o PL



Regulação Regulação PrudencialPrudencial
Acordo de Capital de 1988 (Basiléia I)

CAPITALCAPITAL

RISCORISCO
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Acordo de Capital de 1988 (Basiléia I)
– Requerimento de capital compatível com o grau de risco dos 

ativos (Risco de Crédito)
• Modelo padronizado com 5 níveis de risco
• Captura risco de operações off-balance-sheet

– Capital regulatório (Ajustes sobre o conceito contábil)
• 2 níveis: Tier I (Ações) e Tier II (Dívida Subordinada e IHCD)

– Emenda de Risco de Mercado (1996)
• Modelo padronizado e permissão para uso de modelos internos para

as instituições com estrutura adequada de gerenciamento de risco
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Basiléia II (2004)
– Maior sensibilidade ao risco de crédito

• Mensuração adequada do risco de operações de securitização e 
outras operações estruturadas

– Nova parcela para cobertura do risco operacional
– Modelos internos de risco de crédito (IRB) e operacional
– Maior ênfase nos testes de estresse
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Basiléia II (2004)
– Estrutura baseada em 3 pilares
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Basiléia III (Em discussão)

– Requerimento adicional de capital contra cíclico
– Limites para exposição ao risco de crédito da contraparte
– Exigências adicionais aos bancos sistemicamente

importantes

REFORÇAR O ENFOQUE 
MACROPRUDENCIAL!



Regulação Regulação PrudencialPrudencial
Basiléia III (Em discussão)
– Critérios mais rígidos na definição de capital regulamentar
– Requerimentos mínimos de liquidez de curto e médio prazo
– Níveis máximos de alavancagem como medida 

complementar
– Maior atenção à evolução dos preços dos ativos (bolhas)
– Incentivos para registros de operações realizadas no  

mercado de balcão (OTC)
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Agenda de Pesquisa no Pós CriseAgenda de Pesquisa no Pós Crise
Integração entre Política Monetária e Prudencial
– Papel do crédito e da intermediação financeira nas flutuações 

econômicas e na transmissão da política monetária
– Efeitos da regulação contra cíclica

Sofisticação dos modelos DSGE
– Surgimento de novos modelos com agentes heterogêneos, 

múltiplas taxas de juros, risco de falência etc.
– Melhor especificação das relações entre risco, liquidez e 

capital e seus efeitos sobre a economia
– Melhor entendimento sobre a relação entre preços dos ativos 

e o mercado de crédito
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vinicius.brandi@globo.com
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