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Prof. Response’wel — Roberto Arruda de Souza Lima

* Engenheiro Agronomo, Doutor em Economia
Aplicada (ESALQ/USP)

* Ex-Diretor do Banco Crefisul (Citigroup)

* Ex-Diretor da Sinapse

* Ex-Consultor daTrevisan

* Socio Fundador da Sociedade Brasileira de Financas
(SBFin)

* Membro da Camara Tematica de Crédito, Seguro e
Comercializacao do Agronegocio do Ministério da

Agricultura
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II. OBJETIVOS e JUSTIFICATIVA

Propiciar aos alunos os conceitos fundamentais de
financas e de risco, seus modelos e aplicagoes,
proporcionando visao critica e compreensao dos
mercados financeiro e de capitais. Mais que rever
conceitos previamente discutidos na graduacao, a
disciplina busca o aprofundamento dos topicos de
finangas, provocando retlexdes e discussoes sobre o
tema. Ha necessidade de proporcionar visao critica e

entendimento dos mercados financeiro e de capitais para

/

S que possa atuar nas decisoes financeiras.
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III. PROGRAMA ANALITICO

Matematica financeira; Analise Economica de Projetos;
Valor Presente Liquido; Taxa Interna de Retorno;
Payback; Analise de Sensibilidade; Decisoes de
Investimento e Risco; Risco e Volatilidade/ Value at Risk,
Modelo de Markowitz, Modelo de SHARPE/CAPM;
Fontes de Financiamentos; Mercado de Capitais;

Securitizacao de Recebiveis.
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/Carga/conteado durante o curso

Conteudo
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William Glasser (1925-2013)




@irémide de William Glasser

Aprendemos...

10% quando lemos:;

20% quando ouvimos; m
30% quando observamos; “

50% quando vemos e ouvimos; Ver e ouvir

) ) Conversar, perguntar, repetir,
70% quando discutimos com outros; relatar, numerar, reproduzir,,
recordar, debater, definir, nomear

80% quando fazemos:

Explicar, resumir, estruturar, definir,

95% quando ensinamos aos outros. generalizar, elaborar, ilustrar
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VI.AVALIACAO DA APRENDIZAGEM

CRITERIO:

Proval —24/04/2017 — 10%

Prova Il — 24/05/2017 — 25%

Trabalhos: Modelo de Markowitz ou Modelo Sharpe-
CAPM — 10%

Temas especificos — 15%

Propostas de negc')cios —15%

Seminarios e Artigos — 25%
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VII. TRABALHOS

A) Desenvolvimento pratico de algum dos seguintes
conceitos vistos: Modelo de Markowitz — Fronteira
Eficiente, ou, Modelo Sharpe-CAPM. O aluno devera
elaborar um exemplo com dados reais, usando MS-
EXCEL, cujos resultados e analises deverao ser
escritos no maximo em 3 paginas de MS-WORD. O

aluno devera enviar os dois arquivos (MS-WORD e
MS-EXCEL) via STOA entre os dias 17 ¢ 23 de maio

de 2017.
o Y,
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VII. TRABALHOS

B) Temas especificos. Os alunos deverao formar 3 grupos
com 4 a 5 elementos cada. Cada grupo ira realizar
uma apresentagao sobre um dos seguintes temas:
“spread bancario”, “BNDES” ou “avaliacao de
empresas no Brasil”. As apresentagoes ocorrerao nos

dias 29/05, 31/05 e 05/06, respectivamente, e terao

duragao de uma hora e quarenta minutos.
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VII. TRABALHOS

C) Seminario. Duplas de alunos deverao obter um prospecto
de emissao de CRA, CRI ou FIDC. A partir do

prospecto, irao elaborar duas aj

vender o produto para originaé

presentagoes: uma para

lora dos recebiveis

(imaginando que operagao aind

a nao foi

realizada/estruturada) e outra vendendo a operagao para

o mercado (aos investidores). As apresentagoes deverao
ser entregues, no STOA, até o dia 06/06. As

apresentagoes serao realizadas nos dias 07 e 12/06 e

terao duracao de 15 minutos cada uma.

/
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VII. TRABALHOS

D) Artigo. O aluno devera elaborar um artigo sobre um tema
relacionado a Finangas Corporativas, podendo ser uma
resenha ou revisao de literatura sobre o estado da arte do
topico escolhido (por exemplo, Finangas Corporativas). Este
trabalho sera composto por tres fases. Ate o dia 27/03
devera ser apresentado o problema que sera analisado para
aprovagao do professor aprovar a escolha. Ate o dia 09/06
devera ser entregue a versao escrita e nos dias 14, 19 e
21/06 serao apresentados seminarios referente ao artigo,
sendo a apresentagao com duragao de 15 minutos mais 5

\ minutos para questées.
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Aulal _____Dia____] ____ Conteddo _____

13/03/2017 Seg
15/03/2017 Qua
20/03/2017 Seg
22/03/2017 Qua
27/03/2017 Seg
BN 29/03/2017 Qua
03/04/2017 Seg
BEN 05/04/2017 Qua
B 10/04/2017 Seg
B 12/04/2017 Qua
B 17/04/2017 Seg
19/04/2017 Qua
24/04/2017 Seg
26/04/2017 Qua
B 01/05/2017 Seg
03/05/2017 Qua
08/05/2017 Seg
10/05/2017 Qua
15/05/2017 Seg
17/05/2017 Qua
22/05/2017 Seg
24/05/2017 Qua
29/05/2017 Seg

31/05/2017 Qua
05/06/2017 Seg

07/06/2017 Qua
12/06/2017 Seg

14/06/2017 Qua
19/06/2017 Seg

21/06/2017 Qua

Contrato pedagogico
Aula Magna — 14 horas
Matematica Financeira
Matematica Financeira
Simulacao

Simulacao

Risco credito

Risco credito

Feriado — Semana Santa
Feriado — Semana Santa
Risco credito

Risco e retorno

Prova 1

Risco e retorno

Feriado — Dia do Trabalho
Risco e retorno

Custo de capital
Modelos multifatorias
Derivativos Financeiros
Derivativos Financeiros
The Midas Formula
Prova 2

Spread bancario
BNDES

Avaliagao de empresas no Brasil
Prospectos - 4 duplas
Prospectos - 3 duplas
Artigo - 5 seminarios
Artigo - 5 seminarios

Artigo - 4 seminarios

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO (PPGA)

CONVIDA

AULA MAGNA

EPISTEMOLOGIA E TEORIA DAS ORGANIZAGCOES:
SOB A LUZ DA CULTURA BRASILEIRA

Prof. Dr. Jodo Luiz Passador

Data: 15/03/2017 | Hordrio: 14h00 as 16h00
Local: Pavilhdo de Engenharia (Sala 233)
Inscricoes até 14/03 - Vagas limitadas

Cligue aqui e se inscreva

EsalQ USP




/
Esta disciplina (ADM4007)

Aulal _____Dia____] ____ Conteddo _____

13/03/2017 Seg
15/03/2017 Qua
20/03/2017 Seg
22/03/2017 Qua
27/03/2017 Seg
BN 29/03/2017 Qua
03/04/2017 Seg
B 05/04/2017 Qua
B 10/04/2017 Seg
B 12/04/2017 Qua

(N 19/04/2017 @ta

FTO7 2017 Seg
26/04/2017 Qua
B 01/05/2017 Seg
03/05/2017 Qua
08/05/2017 Seg
10/05/2017 Qua
15/05/2017 Seg
17/05/2017 Qua
22/05/2017 Seg
24/05/2017 Qua
29/05/2017 Seg

31/05/2017 Qua
05/06/2017 Seg

07/06/2017 Qua
12/06/2017 Seg

14/06/2017 Qua
19/06/2017 Seg

21/06/2017 Qua

Contrato pedagogico
Aula Magna — 14 horas
Matematica Financeira
Matematica Financeira
Simulagao

Simulacao

Risco credito

Risco credito

Feriado — Semana Santa

Feriado — Semana
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Prova 1

Risco e retorno

Feriado — Dia do Trabalho
Risco e retorno
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Modelos multifatorias
Derivativos Financeiros
Derivativos Financeiros
The Midas Formula

Prova 2

Spread bancario

BNDES

Avaliagdo de empresas no Brasil
Prospectos - 4 duplas
Prospectos - 3 duplas
Artigo - 5 seminarios
Artigo - 5 seminarios

Artigo - 4 seminarios
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Idade Antiga Idade Média
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e A Idade Antiga

® A preocupagao com finangas surgiu em meio as reflexoes filosoficas
(preceitos morais e religiosos)

® Impulsionaram o estudo de finangas:
A riqueza, a distribui¢ao da renda, a posse de escravos e de bens,
A atividade comercial,
Os emprestimos,
A tributacao,
A valoragao das mercadorias para troca nos sistemas de escambo, etc

® Atividade financeira era vista com desconfianca
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Idade Antiga Idade Média

e A Idade Antiga

® Grecia e Roma: diversos filosofos trataram sobre financas, dentre eles:
Xenofonte (430 ou 445-352 a. C)
Aristoteles (384-322 a.C.)
Plinio (62-120d.C.)
Tacito (55-120 d.C.)
Cicero (107-42 a.C.)

® Roma: o imperio mais rico da Antiguidade desenvolveu moedas,
provocando o surgimento de banqueiros profissionais, que negociavam
com titulos de credito
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e A Idade Média

o A Igreja influenciava todas as decisoes

® Crescimento das cidades: autonomia
Necessidade de regulamentagao nas transagdes comereciais.

Surgimento de leis especificas que tratavam de contratos,
instrumentos, operagoes e titulos financeiros

Surgimento de institui¢oes de credito e de leiloes

1800
1900
2000
2100
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® A Idade Moderna e a Renascenca

® Predominancia de estudos sobre a relagao entre a economia privada e as

finangas publicas (Diomedes Carafa)

® Assuntos fiscais: Machiavelli (1469-1527)
® Impostos progressivos: Guicciardini (1483-1540)
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® A Idade Moderna e a Renascenca

® Estado assumiu a fungao social da Igreja: implantar politicas nacionalistas
e intervencionistas

tentativa de manter o superavit constante na balanga comercial
determinar as taxas de juros internas acima das taxas externas

atrair capital de curto prazo

® 3 correntes de estudiosos:
Mercantilismo;
Cameralismo;

Liberalismo
\ /
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Idade Antiga Idade Média
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® A Idade Moderna e a Renascenca

Mercantilistas

® Os precursores estudaram impostos, emprestimos e problemas
monetarios. Dentre os estudiosos, destacaram-se:

Petty (1623-1687)

Hume (1711-1776)

Bodin (1530-1596)

Marqués de Pombal (1699-1782)
Colbert (1619-1683)

\_ Cocke (1632-1704), entre outros.

™~
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® A Idade Moderna e a Renascenca

Cameralistas

® Estudiosos de nagdes germanicas em crise, preocupados em encontrar
solugdes praticas para resolve-las

A doutrina cameralista organizou o pensamento de forma logica,
ligando os objetivos do Estado aos aspectos tecnicos da administragao
financeira eficiente.

O estudo era concentrado no patrimonio publico, na administragao
\_ geral e na economia financeira -
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® A Idade Moderna e a Renascenca

Liberalismo

® Defesa da liberdade economica sem a intervencao do Estado

e O liberalismo foi dividido em Fisiocracia e Escola Classica

1800
1900
2000
2100
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Fisiocracia Escola Classica

~ . . 3 (44 .
® duas concepgoes essenclais: * Adam Smith — A Riqueza das

Nacoes” (1776)

* Obra dividida em cinco partes,

e Filosofica: “ordem natural”

® EconOmica: “produto h'quido”
tratando sobre:

. /A K
analise do fluxo de vendas, — as taxas de juros, o endividamento,

distribuicao e investimento do as financas publicas;
capital na agricultura — dinheiro, o credito e a acumulagao
® analises sobre o giro do capital e da riqueza;
— poupanga
da tributagao aplicada ao — teoria dos juros
proprietério da terra. — impostos, retorno do investimento

k e produtividade do capital. /
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e Seculo XIX

® A escola Classica, que teve por base Adam Smith, foi continuada nas

obras de David Ricardo (1772-1823) e outros

® Na Franga, os economistas suplantaram os fisiocratas

® A Escola Matematica lancou reflexos sobre os trabalhos financeiros
(Walras e Pareto)

® A partir desse seculo, o estudo de finangas passou a ser considerado
_ ciéncia humana

2000
2100
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e Seculo XX

* Estudos concentrados nos aspectos operacionais, ou seja, na funcao
financeira da organizagao

o A “abordagem tradicional” estava centrada na emissao e na
regulamentacao dos titulos no mercado acionario

® A liquidez e a solvencia eram temas de grande interesse, assim como o
financiamento a partir da captagao de recursos atraves da emissao de

acOes e de debéntures

- /
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e Seculo XX

® A partir da decada de 20 do seculo passado, as empresas, os negocios e

as opera(;()es de mercado tornam-se mais complexas

“O estudo de finangas das empresas evoluiu bastante, exigindo do
administrador a compreensao de um contexto maior e mais complexo.
Sdo inseridos nesta exigéncias uma sofisticada avaliacao e riscos, novas
formas de atuagao no mercado, gestdo baseada em valor, governanca

corporativa, fatores juridicos, entre outros assuntos importantes’.
(Assaf Neto; Lima, 2011)

2100

™~
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Expansao e fusoes
® Anos 20

de empresas

® a preocupagao era com a regulamentacao do mercado, a liquidez
empresarial e os estudos sobre a estrutura financeira (devido ao
surgimento de enormes industrias, como a Automobilistica)
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® Anos 30 Recessio

® Apos a crise de 1929, a teoria de finangas muda o foco e volta-se para os
acontecimentos do dia-a-dia da empresa (fluxo de caixa e processos
financeiros internos)

Estudos de solvéncia, liquidez e recuperagao financeira




\
A Evolucao do Pensamento Financeiro

- - -
@\ m <+ LM @ l\ OO m O ~ @\
@)\ @) o)\ @)\ @)\ @)\ @)\ @)\ - - -
— ~— — — — — — — @\ @\ @\
Segunda Guerra
® Anos 40

Mundial

® Nos anos 40, o foco passou a ser a avaliagao da empresa (escolhas sobre
ativos e passivos no intuito de maximizar o valor

Obtengao de recursos para financiar a producao de bens
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® Anos 50 Expansao
Economica

e Estudos sobre rotinas internas e estrutura organizacional
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Reducao da rentabilidade

® Final dos Anos 50 e inicio dos Anos 60
das empresas

® Estudos sobre custo de capital

® Compreensao das politicas de investimento, financiamento e dividendos

* Financas Modernas
® Modigliani e Miller (1958) — Finangas corporativas

® Markowitz (1952) —> estudos de portfolio (carteira) e de risco e
retorno

e Sharpe (1964) = CAPM e introdugio do 3

- /
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Recessao
® Anos 70 .
Economica

® Retomada de modelos quantitativos

® Fama — Teoria da Eficiéncia dos Mercados
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Crescimento EUA
® Anos 80

-

Déficits Gémeos

® No final da década de 70 os pal'ses exportadores de petrc')leo aplicaram
seus excedentes comerciais em bancos europeus e americanos, os quais
repassaram empréstimos A0S pal'ses em desenvolvimento

® Entretanto, no inicio da decada de 80, esses paises nao conseguiram
arcar com os juros de suas dividas e declararam a moratoria

® Ao mesmo tempo, os paises exportadores de petroleo buscaram reaver
seus depositos e os bancos ficaram em uma situagao delicada

™

/
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e Anos 80 Crescimento EUA

-

Déficits Gémeos

® A década de 80 foi marcada pelo surgimento de uma ampla variedade de
operagoes financeiras, decorrente do sucesso dos mercados de futuros

® Operagoes eram fortalecidas atraves de moeda corrente, taxas de juros,
artigos de troca, opgoes em moedas correntes estrangeiras, indices e
contratos de mercados futuros

® Outra caracteristica dessa epoca foi a “reestruturagao empresarial”,
caracterizada por drasticas redugdes em emprego e investimento.

™

/
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Crescimento EUA
® Anos 80

Déficits Gémeos

® Ampla utilizagao de modelos matematicos
® Modelo de Black e Scholes

® Preocupagao com mitigagao de riscos — Acordo da Basileia (1988)
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® Anos 90 Globalizacio

® Na década de 90 as finangas mantiveram o foco nos mercados globais,
agora com forte influéncia nascente Globalizagao

® As analises passaram a ter um enorme suporte da Tecnologia da
Informacao

® grande preocupagao com os estudos sobre questoes relacionadas a
decisao de investimento e de financiamento, politicas de dividendos,

eficiéncia do mercado, opgdes e mercados futuros

/
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1920
1930
1940
1950
1970
1980
1990
2000

1960
2010
2020

® Nos ultimos 50 anos, pode-se destacar como principais temas em
financas:

* Planejamento financeiro e ciclo de vida (Friedman e Modigliani)
® Analise de projetos e investimentos

® Avaliacdo de ativos

® Politica de dividendos (Modigliani e Miller)

® A administracao de risco e a teoria de carteiras

® Selecao de carteiras de investimento (Tobin e Markowitz)

® Precificagdo de ativos de capital (teoria CAPM)

® Preco futuro e a termo
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® Nos ultimos 50 anos, pode-se destacar como principais temas
em financas:

(continuacao)
® Precificagao de opg¢oes
* Estrutura de capital (teorias AVP e WACC)

* Eficiencia de mercado (Brealey e Myers (1992) e Copeland e Weston
(1989))

® Estrategia corporativa (tecnica ABC e EVA)
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/
® Tendéncias na Area de Financas

® Empresas precisam agir rapidamente para se adequar as mudangas

globais. Para isso, ¢ necessario pensar de maneira global

® O administrador tera que conquistar a confianga de investidores,
acionistas, governos, parceiros e consumidores, e principalmente atingir

os resultados esperados na geragao de valor.

® A transparéncia nas acoes dos agentes. principalmente nas corporacoes
P 9 g ) P p P (; ’

sera um diferencial na obtencao de recursos nos mercados. Estruturas de

governanga podem contribuir para alcangar uma vantagem competitiva.
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/
® Tendeéncias na Area de Financas

® Empresas precisam agir rapidamente para se adequar as mudangas

Adicionalmente vem ganhando relevancia os estudos que procuram
relacionar o comportamento humano com os conceitos economicos, de
forma a entender a influéncia do fator humano nas decisGes financeiras,
formando, assim, um novo ramo de pesquisa conhecido como finangas

comportamentais”.
(Assaf Neto; Lima, 2011)

governanga podem contribuir para alcangar uma vantagem competitiva.
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