
Entrevista
O entrevistado, Renato Nishidate, tem 
24 anos e acabou de se formar em 
Administração de Empresas na FEA. 
Estagiou na farmacêutica Novartis, na 
FIA e no J.P. Morgan. Renato também 
fez uma iniciação científica e fez parte 
d a ge s t ã o d a L i g a d e M e r c a d o 
Financeiro durante a faculdade. 
Atualmente ele é analista de Debt 
Capital Markets (subdivisão do IB) no 
J.P. Morgan.
Como você avalia a escolha do seu 
curso? Já pensava em trabalhar no 
mercado financeiro quando fez essa 
escolha?
Hoje avalio como uma ótima escolha, 
m a s n ã o h a v i a m e i m a g i n a d o 
trabalhando no mercado financeiro 
antes e durante um bom tempo na 
faculdade. Apesar de possuir defeitos, o 
curso de graduação em administração 
na FEA é bem completo e dá certa 
possibilidade de o aluno escolher em 
qual área gostaria de se aprofundar.

Como você buscou se informar e 
capacitar sobre o mercado financeiro 
durante a faculdade? Comecei a ter 
mais interesse em mercado financeiro 
assim que entrei no J.P. Morgan. Apesar 
de já ter entrado no banco, meus 
conhecimentos eram quase nulos. Na 
mesma época, a Liga de Mercado 
Financeiro da FEA estava organizando o 
"Mês dos Bankers" daquele ano - um 
evento em que vários profissionais de 
diversas áreas são convidados a contar 
sobre suas carreiras, áreas, bancos, etc. 
Assisti a quase todas as palestras e me 
ajudaram a entender melhor o universo 
no qual estava entrando.

Continua na pág 2

O site oficial da Liga de Mercado 
Financeiro da FEA-USP está de 
cara nova! Com um novo visual, 
o site conta com uma descrição 
bastante detalhada de todos os 
principais projetos e eventos da 
Liga em andamento.

A área restrita da página 
p e r m i t e a o u s u á r i o fa z e r 
download do material do curso 
de mercado financeiro, oferecido 
pela própria Liga.

O endereço do site continua o 
mesmo: ligafeausp.com. Acesse, 
e fique por dentro de todas as 
nossas novidades!

Novo site da liga

PÁG 4 -  Resenha do livro: Por que eu sai do 
Goldman Sachs. Polêmico, o livro foi lançado 
no Brasil no mês de junho pela editora LeYa.

PÁG 9 -  Entenda o que é,  verdades e mitos 
da Renda Fixa.

PÁG 10 -  Nossa primeira coluna de 
macroeconomia discute sobre as causas da 
crise de 2008, que ainda hoje afeta o mundo.
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Em que área você inicialmente 
b u s c o u e s t á g i o ? C o m o f o i a 
experiência no primeiro estágio? 
Assim que entrei na faculdade, fiz 
uma (errada) generalização do curso 
de administração em apenas três 
áreas: finanças, RH e marketing. Por 
puro preconceito e sem saber 
exatamente do que se tratava cada 
á r e a , p e n s e i q u e m i n h a 
personalidade não seria adequada 
para finanças e marketing. Logo, 
abracei a ideia de trabalhar com RH e 
em seguida fiz uma inic iação 
científica na área. Depois, fiz meu 
primeiro estágio no RH da Novartis e 
concomitantemente comecei a fazer 
o u t r o e s t á g i o t e mp o r á r i o e m 
consultoria de RH na FIA, com dois 
professores da FEA. Apesar de ter 
gostado bastante do trabalho na 
farmacêutica, das pessoas e da 
empresa, percebi que não gostaria de 
trabalhar no que chamamos de 
"indústria", pois havia quase nula 
meritocracia, plano de carreira e 
mobilidade. Nessa época comecei a 
pensar em mudar de emprego. Ao 
mesmo tempo, comecei a conversar 
mais com colegas que já estavam no 
mercado financeiro e
n o t e i q u e o s f a t o r e s q u e m e 
incomodavam antes aparentemente 
eram levados mais a sério neste 
mercado, assim me levando a 
procurar estágio em um banco de 
investimento. Logo depois entrei no 
RH do J.P. Morgan.

Qual foi o momento decisivo 
para você perceber que o que 
realmente queria era IB? 
Q u a i s o s f a t o r e s q u e 
i n fl u e n c i a r a m n e s s a 
decisão? Após quase um ano 
n o R H d o J . P. M o rg a n , 
a l g u m a s d a s m i n h a s 
preocupações com carreira já 
estavam resolvidas, mas 
então outras começaram a 

surgir. A principal delas era o 
fato de eu estar
entrando na reta final do curso de 
administração e não ter t ido 
nenhuma experiência fora da área de 
RH, de modo que, após formado, 
dificilmente conseguiria mudar de 
área. Além disso, como trabalhava 
bastante com recrutamento e seleção 
para muitas áreas (inclusive IB), 
notei que o perfil das pessoas que 
trabalhavam lá era parecido com o 
meu. Por fim, conversando com 
amigos da Liga (na época já havia 
ingressado na gestão do grupo) e 
colegas de sala, notei que realmente 
eu deveria tentar trabalhar em uma 
área de negócios, isto é, que não de 
suporte. Havia uma vaga aberta para 
uma área chamada Debt Capital 
Markets, que é uma subdivisão do IB, 
mas trata basicamente de levantar 
recursos para grandes empresas por 
meio de dívida no mercado de 
capitais e/ou por empréstimos. 
Felizmente fui aprovado e comecei lá 
como estagiário.
Quantas horas você trabalha em 
média? Como é sua rotina no 
banco?
Minha carga horária está bastante 
relacionada às condições de Mercado. 
Se estivermos passando por um bom 
m o m e n t o n a e c o n o m i a 
(principalmente com as taxas de 
juros do governo em baixa), então 
temos muito trabalho: em geral 
entrando as 9:30 e sem horário para 
sair (as vezes até quase de manhã). 

Por outro lado, quando o mercado 
está pessimista, em média entro as 
9:30 e saio às 21:30, ou seja, ainda 
assim há bastante trabalho. Existem 
algumas rotinas, como materiais que 
devem ser feitos e/ou atualizados 
semanalmente, mas, em geral, não há 
nada fixo – sempre há algo diferente 
para fazer.
Como foi processo de transição do 
estágio para o full-time job?
Após pouco mais de um ano como 
estagiário em DCM, felizmente recebi 
uma oferta para me tornar analista, 
pois meu contrato de estágio estava 
terminando. Contudo, a vaga seria 
em Nova Iorque e eu aceitei sem 
pensar duas vezes. Começo minhas 
atividades no novo escritório agora 
em agosto e estou bem ansioso!

Quais as dicas que você deixa para 
os feanos que tem interesse no 
mercado financeiro, mas pouco 
conhecimento do assunto?
Hoje percebo que errei bastante no 
começo. Fiz muitos julgamentos 
errados, suposições e tive muitos 
preconceitos que me atrapalharam 
em colocar minha carreira em um 
rumo. Hoje estou bem feliz com o 
resultado mas, de qualquer maneira, 
espero que os feanos procurem se 
informar mais do que eu antes de 
e s c o l h e r a c a r r e i r a - 
i n d e p e n d e n t e m e n t e d a á r e a 
escolhida. Nunca é demais falar com 
colegas, professores, parentes e 
amigos. 

JP MORGAN EM DESTAQUE

“O JP Morgan agora é o segundo 
maior banco de hipotecas dos EUA, 
após o Wells Fargo, com 11% de 
participação de mercado.”

— Thomson Reuters (12/07)

“JP Morgan Chase registra lucro 
líquido de US$ 6,5 bilhões no 2T de 
2013, contra US$5 bilhões do mesmo 
período de 2012”

— Valor Econômico (12/07)

Ativos	
 2,4tri

Lucro Líq. (2T 2013)	
 6,5bi

Lucro por ação	
 1,6
Empregos	
 260mil
	
 Números em USD



E x - F e a n o c o n t a s o b re s u a 
experiência no mercado financeiro

PERFIL

Nome: Renato Nishidate

Idade: 24

Curso:  Administração

Emprego anterior: 
Estágio no grupo 
farmacêutico Novartis.

Atual emprego: Analista 
de Debt Capital Markets 
(subdivisão do I.B) no J.P 
Morgan

Entrevistador:  Heitor 
Ramos (economia), membro 
da Liga.

Se você, leitor, quiser 
contribuir com alguma 
sugestão de entrevista, 
realizar alguma entrevista ou 
qualquer outro tipo de 
material pode nos enviar 
que publicaremos!

Sobre o mercado financeiro, a sua pergunta já inclui a
resposta! Conhecer o mercado é essencial antes de 
entrar: procurar entender que os bancos em geral 
possuem poucas grandes áreas de negócios, mas com
quase infinitas subdivisões. Cada uma dessas áreas 
possui dinâmica, clima e atividades bastante 
distintas, então é preciso conhecê-las para saber qual
agrada mais. Em seguida, procurar conhecer as 
principais subdivisões, suas respectivas atividades, 
rotinas, clientes e produtos. A partir de então já é 
possível escolher algumas vagas de estágio para se 
candidatar e, consequentemente, aprofundar os 
estudos na áreas escolhidas e também pesquisar 
sobre os bancos escolhidos. Para uma entrevista, isso 
já serve como boa base. Contudo, existem áreas 
(principalmente IB e crédito) que cobram 
conhecimentos de contabilidade. Já as áreas mais 
relacionadas às condições do mercado (como mesas e 
áreas com o nome de "markets") tendem a fazer 
perguntas sobre ações (qual sua preferida e porque, 
como você vê um mercado específico hoje e no 
futuro,etc), sobre emissões de ações/dívida recentes, 
sobre perspectivas de mercado, etc. Na dúvida, 
conversar com alguém que já trabalha na área ou em 
uma área similar ou ao menos que conheça a área e o 
banco é sempre uma boa saída, além de pesquisar na 
internet. ❐

NÚMEROS
O J.P Morgan é, hoje, o 

segundo banco em 
ativos dos EUA

2
O banco registrou no 

2T de 2013 um 
aumento de 31% na 
última linha do seu 

balanço em 
comparação com o 

mesmo período do ano 
anterior.

31%
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“POR TER VIVIDO NA PELE AS 
INÚMERAS FACETAS DA ROTINA 
DO GOLDMAN SACHS, GREG 
SMITH TEM TOTAL CONVICÇÃO E 
CREDIBILIDADE PARA TRATAR DO 
TEMA” KIRKUS REVIEW

"Hoje é o meu último dia no 
Goldman Sachs. Depois de quase 
doze anos na empresa – primeiro 
como um estágio de verão 
enquanto estudava em Stanford, 
depois em Nova York por 10 
anos, e agora em Londres – 
acredito que trabalhei o bastante 
para entender a trajetória da sua 
cultura, pessoas e identidade. E 
acredito, honestamente, que o 
ambiente está tão tóxico e 
destrutivo como nunca vi."

É assim que começa o relato que 
o então executivo do Goldman 
Sachs faz em carta aberta ao The 
New York Times. Esta foi a forma 
que Greg Smith, autor do artigo, 
encontrou de colocar para fora 
tudo que sentia a respeito do que 
havia se tornado o banco onde 
havia iniciado sua carreira.

O conteúdo da carta gerou uma 
repercussão quase que imediata. 
“A essência do artigo de Smith é 
devastadora. Ele aponta para um 
problema pequeno e específico: o 
f a t o d e q u e o G o l d m a n , 
rotineiramente, acaba com seus 
clientes” disse Matt Taibi, editor 
da Rolling Stone. Na Forbes, o 
colunista Peter Cohen comentou: 
“Até que uma onda de talentos 
deixe o Goldman e vá trabalhar 
em outro grande banco, muitos 
clientes vão continuar ali e 
torcer pelo melhor. Por isso a 
maior ameaça à sobrevivência do 
Goldman é que a saída de Smith 
provoque um êxodo de talentos”.

No livro "Por que Saí do Goldman 
Sachs", Smith narra o período 
como estagiário, a ascensão 

profissional e os momentos em 
que começou a notar aspectos 
questionáveis e irreversíveis de 
Wall Street. A crítica de Smith 
está no fato de, segundo ele, o 
banco que havia enriquecido 
a j u d a n d o s e u s c l i e n t e s a 
p r o s p e r a r, t o r n o u - s e u m a 
entidade que passou a lucros 
sobre os clientes. O livro traz 
ainda um relato, no mínimo 
curioso, em suas primeiras 
páginas do programa de estágio 
do banco.

Segue um trecho do livro: "Você 
tinha que estar ligado, esperto, 
i n f o r m a d o . D u a s p e s s o a s 
c h o r a r a m d u r a n t e o 
interrogatório naquele verão". 
Segundo o autor, menos de 40% 
da turma conseguia um emprego 
em tempo integral no Goldman 
Sachs. Por dez semanas, em 
encontros que duravam 90 
minutos, os candidatos passavam 
p o r t e s t e s r í g i d o s q u e 
normalmente eram conduzidos 
por sócios, diretores ou vice- 
presidentes. O Goldman ganhou 
fama de celeiro de senadores, 
s e c r e t á r i o s d o T e s o u r o e 
dirigentes de bancos.

" E u fi c a v a n e r v o s o , m a s 
preparado", escreve no primeiro 
capítulo. "Algumas pessoas 
pareciam imperturbáveis ao 
serem chamadas; mas várias, 
homens e mulheres, pareciam 
arruinadas pela experiência". Os 
encontros iniciavam às 18h, nem 
u m m i n u t o d e a t r a s o e r a 
tolerado. Quem chegasse depois 
do horário, e isso era comum, 
deveria esperar do lado de fora. 
" S e m u i t a ge n t e c h e g a s s e 
atrasada, todos nós tínhamos que 
vir às cinco da manhã seguinte 
p a r a u m e n c o n t r o d e 
compensação; o sócio também 
aparecia às 5h".

Fundada por Marcus Goldman, 
um imigrante judeu, em 1869 a 

empresa, especial izada em 
corretagem de “documento 
comerciais” (empréstimos de 
c u r t o p r a z o e m i t i d o s p o r 
empresas), ficaria por muito 
tempo fora dos holofotes, quase 
q u e d e s p e r c e b i d a , e 
p r e d o m i n a n t e m e n t e Wa s p 
(white, anglo-saxon, protestant 
[ b r a n c o , a n g l o - s a x ã o , 
protestante). A organização 
emplacou após a Segunda Guerra 
Mundial.

Por volta da década de 50, o 
G o l d m a n a d q u i r i u 
progressivamente, tanto por seu 
profissionalismo quanto por sua 
capacidade de trabalho, uma 
equipe invejável, muito unida e 
impregnada de uma forte cultura 
corporativa. Dominada por 
financistas à moda antiga, que 
pouco a pouco, se impõem frente 
ao establishment tradicional.

Uma das maiores mudanças nos 
bancos de investimento durante 
a década de 80 foi o papel do 
cliente. Por mais de um século, 
desde o dia em que Marcus 
Goldman peregrinava pelas ruas 
de New York arrecadando seus 
primeiros títulos de crédito, as 
empresas de valores imobiliários 
tinha conseguido seus lucros 
p r e s t a n d o s e r v i ç o a s e u s 
clientes. No Goldman, o trabalho 
do pessoal de vendas tinha 
tradicionalmente maior prestígio 
e freqüentemente um salário 
mais alto que o operador. O 
pessoal de vendas determinava o 
que aconteceria na sala de 
operações; seu trabalho dirigia a 
atividade da empresa. E isso 
deixou de ser assim da década 
seguinte.

Por que eu saí do Goldman Sachs - Uma 
história de Wall Street - Por: Greg Smith



O Goldman Sachs entrou nos 
a n o s 9 0 n u m a p o s i ç ã o 
extremamente forte com relação 
aos bancos de investimento 
americanos concorrentes. E em 
1999 ocorreu um grande marco 
na história do banco, que passou 
ao status de empresa cotada na 
bolsa de valores. Para muitos 
esse acontecimento marca um 
ponto de inflexão na história da 
organização. Há uma mudança 
de mentalidade com o fim da 
d isc ip l ina financeira e da 
“ganância de longo prazo”. No 
momento da financeirização o 
f o c o , e m b o r a q u e n ã o 
explicitamente, passou a ser os 
objetivos de curto prazo, os GCs 
(Gross Credits) e as chamadas 
" t r a n s a ç õ e s d e 
elefantes" (transações que 
rendiam à firma mais de US$ 1 
milhão em receita...

É da natureza humana: se você 
vai ser avaliado, você fará o que 
p u d e r p a r a m e l h o r a r s u a 
avaliação. Foi uma mudança que 
no fim se mostraria altamente 
prejudicial à cultura e ao moral 
do Goldman. Embora os clientes 
ainda tivessem uma importância 
vital, agora eram apenas parte 
d o q u a d r o d e l u c r o s . " O s 
interesses do c l iente vêm 

sempre em primeiro lugar", 
este foi durante muito 
tempo o lema do Goldman 
Sachs. Era algo que John L. 
Weinberg, apelidado de 
Senhor Wall Street, um 
antigo e famoso sócio do 
banco, sempre pregava, 
"...mesmo que às custas de 
um negócio lucrativo" 
completava. No entanto, 
pouco a pouco, essa noção 
de não competir com o 
cliente foi posta de lado, na 
medida em que os clientes 
começaram a competir 
com seus banqueiros de 
investimento e as margens 
de muitos negócios de 
c l i e n t e e n t r a r a m e m 
colapso.

Alvo de controvérsias e 
acusações de fraudes ou 

práticas inadequadas, como 
durante a crise financeira global 
d e 2 0 0 8 , o n d e e s t e v e n a 
iminência de ir à bancarrota, e a 
crise da dívida pública grega, 
onde foi considerado como um 
d o s p r i n c i p a i s a t o r e s n a 
ocultação do déficit da dívida 
g r e ga , o G o l d m a n s e mp r e 
despertará desconfiança e ódio 
d e a l g u n s , m a s t a m b é m 
simboliza muito do espírito do 
mercado financeiro, um lugar 
onde somente os melhores 
chegarão.

Vitima de seu próprio sucesso, o 
Goldman sempre atraiu as 
mentes mais brilhantes do 
mundo financeiro, nomes que 
saíram do banco para exercer 
posições de comando na política 
e grandes organizações. Isso tem 
provocado muitas críticas ao que 
chamam de "os tentáculos do 
p o lvo G o l d m a n " , p e l a s u a 
capacidade de colocar seus ex- 
funcionários no topo da cadeia 
de comando de governos e 
instituições, que em última 
instância tomam decisões que 
ditam o rumo da economia 
g l o b a l . J á p a s s a r a m p e l o 
Goldman, por exemplo, nomes 
como: Hank Paulson, antigo 

secretário de Estado do Tesouro 
dos Estados Unidos durante o 
governo de George W. Bush, 
Robert Zoellick, presidente do 
Banco Mundial, Jim O'Neil, autor 
do acrônimo BRIC, Mario Draghi, 
presidente do Banco da Itália, 
ex-presidente do Banco Central 
italiano, e nomeado para dirigir 
o Banco Central Europeu, e por 
aí vai...

Enfim, este artigo não tem como 
objetivo fazer uma análise de 
q u e s t õ e s é t i c a s e m o r a i s 
envolvendo o Goldman Sachs, 
mas divulgar o livro de Greg 
Smith, uma fonte valiosa para 
quem pretender conhecer mais 
profundamente a cultura deste 
b a n c o , p o r q u e m e s t e v e 
realmente lá. É, portanto, "um 
guia completo sobre a cultura do 
Goldman Sachs" como ressaltou 
o USA Today. ❐

O relato de Greg Smith ao jornal 
The New York Times pode ser 
acessado na íntegra pelo link:

 http : / /www.nyt imes .com/ 
2012/03/14/opinion/why-i-am- 
leaving-goldman-sachs.html? 
_r=0 

http://www.nytimes.com
http://www.nytimes.com
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“Bolsa de Nova York desaba. Pior 
que 1929. A Bolsa de Valores de 
Nova York caiu 22,6% ontem, 
quase o dobro da queda do crack 
da Grande Depressão de 1929, 
de 12,08%. O prejuízo calculado 
até agora é de US$ 560 bilhões, 
cinco vezes a dívida externa 
brasileira. O desastre financeiro 
de Nova York espalhou-se pelas 
bolsas do mundo: em Londres, a 
perda foi de 50 bilhões de Libra”

Foi assim que, em 20 de outubro 
de 1987, um dia após o que ficou 
conhecido como “segunda-feira 
negra”, noticiou o jornal Estado 
de São Paulo. 

Uma série de eventos, ocorridos 
quase que simultaneamente, 
explicam o evento. 1) O aumento 
do déficit comercial americano; 
2) O medo das consequências do 
ataque americano à plataformas 
de petróleo no Irã. No mesmo dia 
do ataque, o presidente Reagan, 
em cadeia nacional, teve que 
tranquilizar o povo americano. 
“Não há nada de errado com a 
economia” disse o presidente. No 
dia seguinte o New York Post 
noticiava em letras garrafais: 
“Wall Street enlouquece!”; 3) O 
anúncio, dias antes, que os 
benefícios fiscais associados à 
fusões de empresas seriam 
cortados o que poderia causar 
dificuldades a várias empresas 
endividadas. Outros eventos 
negativos podem ser citados 
também.

A v a n ç o s d a t e c n o l o g i a 
p o s s i b i l i t a r a m o u s o d o s 
chamados “trading programs”, 
computadores programados para 
n e g o c i a r d e m a n e i r a 
extremamente rápida operações 
e n v o l v e n d o q u a n t i d a d e s 
significativos de ações. Muitas 
delas no mercado futuro, mais 

barata em corretagem do que no 
mercado à vista. O que não se 
sabia na época era o real impacto 
que uma negociação simultânea 
de contratos futuros poderia 
causar no mercado.

A notícia do déficit na balança 
comercial americana fez com que 
houvesse uma queda significativa 
no dólar. As taxa de juros futuro 
subiram, colocando ainda mais 
pressão de baixa sobre o preço 
das ações, que começaram a cair, 
e cair e cair. Trading programs 
começaram a disparar ordens de 
venda de ações e contratos 
futuros, culminando na segunda-
feira negra. O índice Dow Jones 
Industrial Average despencou 
508 pontos, uma queda de 
22,61% em um só dia.

Em 1989 os Estados Unidos já 
c a m i n h av a m r u m o a u m a 
recuperação econômica. Di 
Modica, um italiano naturalizado 
americano, gastou do próprio 
bolsa cerca de US$ 360,000 para 
criar uma famosa escultura: um 
Touro em bronze. Essa foi a 
forma que o artista encontrou de 
homenagear a cidade de Nova-
York, foi um presente de Natal. 

Instalado próximo a Wall Street 
em Manhattan, o Charging Bull 
ou Wall Street Bull, como também 
é chamado, representa hoje 
muito mais que um presente de 
Natal. Representa a força e 
robustez da economia norte-
a m e r i c a n a d i a n t e d a s 
instabil idades do mercado. 
Inspira ainda a confiança em um 
m e r c a d o l i v r e , c a p a z d e 
sobreviver a crises e prosperar. 
Mais do que isso, o Charging Bull 
é o símbolo de nossa entidade, a 
Liga de Mercado Financeiro. E 
que seu simbolismo nos de forças 
a e s t a f a c u l d a d e q u e n o s 
representamos. ❐

Se você quiser saber um pouco 
mais sobre a história do Wall 
Strett Bull, não uma história 
qualquer, mas uma contada por 
seu verdadeiro protagonista: o 
touro de bronze, acesse o link: 
http://bcove.me/t7c6beox 

Conheça a história do Charging Bull, o 
touro símbolo de Wall Street

http://bcove.me/t7c6beox
http://bcove.me/t7c6beox
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A p ó s a s s u c e s s i v a s c r i s e s 
e c o n ô m i c a s e m m e r c a d o s 
financeiros bem estruturados, 
pelo menos essa era a mais forte 
característica destes, vemos uma 
tendência ao pessimismo quanto 
aos mercados como um todo. Há 
descrença quanto à regulação, 
segurança e risco. No entanto, no 
Brasil esse tipo de visão não é 
válido. 

Enquanto em termos mundiais 
houve um viés de desregulação, 
ou ainda frouxidão em relação à 
exigência dos padrões éticos e 
jurídicos (resultando na crise 
econômica de 2008), no nosso 
país tivemos a chance de nos 
deparar com o fenômeno da auto 
regulação no fim do ano de 2000.

Em vista de uma forte crise que 
a s s o l o u a b o l s a n o s a n o s 
a n t e r i o r e s c a u s a d a , 
principalmente, pela queda das 
bolsas internacionais e uma 
expectativa de alta dos juros dos 
bonds norte-americanos, somado 
à f a l t a d e c r e d i b i l i d a d e , 
segurança e liquidez do nosso 
mercado e consequente fuga de 
i n v e s t i d o r e s n a c i o n a i s e 
estrangeiros, a única saída vista 
pela Bovespa foi elevar seus 
p a d r õ e s d e g o v e r n a n ç a 
corporativa.

A origem desse fenômeno nos 
remete a uma análise sob a 
perspectiva histórica do nosso 
mercado acionário. Uma das mais 
consideráveis razões do atrasado 
no desenvolvimento é associada a 
nossa legislação: com foco no 
poder do acionista controlador e 
pouca participação de outros 
investidores. O mecanismo usado 
s e m p r e f o i d e e x t r e m a 
simplicidade, no entanto como 
g r a v e s c o n s e q u ê n c i a s : 
assegurando os direitos sobre os 
lucros, mas deixando de lado as 
garantias de poder político 
dentro da firma, o investidor é 
incentivado a participar apenas 

da especulação e não de uma 
for ma efet iva no r umo da 
companhia investida. Tudo bem 
que haja ressalvas quanto a esta 
hipótese ao colocarmos em 
e v i d ê n c i a , p o r e xe mp l o , o 
m e r c a d o a c i o n á r i o n o r t e -
americano, no qual encontramos 
um forte índice de absenteísmo 
nas assembleias gerais, ou seja, 
não há participação efetiva dos 
acionistas nem exercícios dos 
poderes políticos, mas, sim, 
delegação de ampla margem de 
decisão aos administradores. 
Todavia, a hipótese é de que a 
maior entrada de investidores no 
mercado só é garantida pelo 
aprimoramento dos poderes de 
par ticipação e informação, 
resultando em um mercado de 
capitais desenvolvido.

Diante dessas fracas condições 
oferecidas pelo legislador aos 
investidores e a crise, a Bovespa 
resolveu elevar os padrões de 
governança corporativa. Por 
quê? Porque a ampliação dos 
p o d e r e s d e p a r t i c i p a ç ã o 
proporcionaria maior segurança 
e liquidez, num ambiente outrora 
caracterizado pelo alto nível de 
risco. 

As consequências foram as 
esperadas: com ingresso de um 
maior número de investidores, 
a m p l i a ç ã o d o m e r c a d o e 
credibilidade à bolsa paulista. Por 
essa razão, podemos ter uma 
visão otimista quanto ao futuro 
do nosso mercado acionário, que 
reagiu de uma forma bastante 
criativa e responsável diante de 
um legislativo leniente.  ❐

Por que me ufano da Bovespa
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O termo Real Estate pode ser 
traduzido literalmente como 
“propriedade real” , isto é, 
terreno (propriedade) que existe 
independentemente do ponto de 
vista (real). Porém, adotou-se no 
Brasil uma termologia mais 
intuitiva: mercado imobiliário. 

Tradicionalmente, as pessoas 
buscam a aquisição de uma 
propriedade para moradia. O 
mercado imobiliário apresenta 
uma visão além: propriedades 
são mais que moradias. São 
investimentos. Dessa forma, o 
business do mercado imobiliário 
é simples, consiste em: compras e 
v e n d a s , f o n t e s d e r e n d a 
(a lugué i s , pe dá gi os , e t c . ) , 
moradias e construções. Os 
terrenos destinados para venda 
são caracterizados por uma 
remuneração mais agressiva, 
com duração média (dois a 
quatro anos) e com risco mais 
e l e v a d o . J á o s t e r r e n o s 
destinados para fontes geradoras 
de renda, a remuneração é mais 
baixa, de longo prazo, com risco 
menos elevado. 

P a r a a a n á l i s e d o s 
empreendimentos, as principais 
variáveis são: escolha dos 
terrenos, custos, tempo de 
construção, riscos externos e 
internos, funding, provável 
interesse futuro, etc. 

O Real Estate é, em suma, a área 
especializada na avaliação, 
negociação e gestão dos bens 
imobiliários. 

E o n d e e n t r a o m e r c a d o 
financeiro nisso? As instituições 
fi n a n c e i r a s a t u a m c o m o 
intermediadoras: as empresas 
r e s p o n s á v e i s p e l o s 

empreendimentos imobiliários 
geralmente necessitam de mais 
capital para financiar suas 
a t i v i d a d e s , r e c o r r e n d o à s 
instituições financeiras. 
As instituições financeiras 
oferecem os produtos com lastro 
i m o b i l i á r i o a o s c l i e n t e s , 
concluindo a intermediação. 

São exemplos de produtos: 
c e r t i fi c a d o s d e r e c e b í v e i s 
i m o b i l i á r i o s ( C R I ) , l e t r a s 
hipotecárias (LH), letras de 
c r é d i t o i m o b i l i á r i o ( L C I ) , 

c e r t i fi c a d o s d e P o t e n c i a l 
A d i c i o n a l d e C o n s t r u ç ã o 
(CEPAC), ações e debêntures do 
setor, fundos imobiliários, etc. 

Cada produto, portanto, tem suas 
características (rentabilidade, 
liquidez, riscos) e peculiaridades 
(exemplo: LCIs são isentas de 
imposto de renda). Dentre estes, 
os Fundos Imobiliários compõem 
um mercado pouco desenvolvido 
no Brasil. Funciona de forma 
semelhante ao mercado de ações.  
❐

Uma breve introdução ao setor Imobiliário
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Próximo de completar 100 anos 
de existência, o Federal Reserve 
(Banco Central americano) está 
próximo de um novo chairman: 
Ben Bernanke, atual presidente 
do FED, irá deixar seu posto em 
breve e Barack Obama deverá 
escolher o sucessor. Várias 
projeções já estão sendo feitas e 
os dois nomes que se destacam 
para o cargo são Janet Yellen e 
Larry Summers. 

Yellen é a favorita pelo público 
acadêmico, uma vez que nomes 
como Joseph Stiglitz, Paul 
K r u g m a n e A l a n B l i n d e r 
demonstraram preferência pela 
candidata. No meio político, a 
atual vice-presidente também é a 
preferida e o partido Democrata 
chegou a pressionar Obama pela 
sua eleição. Ainda pode-se 
ressaltar seu comando no FED de 
S a n F r a n c i s c o e s e u 
conhecimento sobre política 
monetária, visto como superior 
ao seu adversário. 

J á S u m m e r s p a r e c e s e r o 
preferido de Barack, justamente 
quem irá decidir a sucessão. Com 
uma forte aproximação à Wall 
Street, Larry é considerado um 
d o s r e s p o n s á v e i s p e l a 
desregulamentação do sistema 
financeiro, um dos fatores da 
Crise de 2008. Seu ponto forte é a 
cr iat iv idade em l idar com 
problemas, ou seja, num eventual 
retorno de uma recessão, estaria 
mais bem preparado que Janet. 

Mas qual a relação entre essa 
sucessão e o Brasil? Existe uma 
relação vital, uma vez que 
quando mudanças nas variáveis 

macroeconômicas são postas em 
jogo há fortes movimentos nos 
mercados. Um forte exemplo é o 
que está acontecendo no nosso 
país nos últimos meses: há uma 
forte saída de capital estrangeiro, 
que por sua vez aumenta a 
cotação da moeda americana, 
justamente porque existe a 
expectativa do aumento das 
taxas de juros do bonds norte-
americanos num futuro próximo. 
De onde vem essa expectativa? A 
política monetária foi a principal 
arma do FED para combater a 
crise: o chamado afrouxamento 
quantitativo (compra maciças de 
ativos) levou uma enxurrada de 
d ó l a r e s p a r a a e c o n o m i a 
americana e foi efetivo em 
aumentar o produto e diminuir o 
desemprego no curto prazo. 
A g o r a q u e a e c o n o m i a j á 
apresenta sinais de recuperação, 
Bernanke sinalizou que a compra 
de ativos irá ser reduzida, ou 
seja, chegamos à causa da 
expectativa de alta dos juros dos 
bônds norte-americanos.

O que podemos depreender de 
toda essa dinâmica é a extrema 
volatilidade dos mercados em 
relação às mudanças no curso da 

política monetária do FED e as 
implicações no nosso país. É cedo 
para previsões a respeito da 
condução da política monetária 
que será implementada por cada 
um dos candidatos caso sejam 
eleitos. O claro é que Yellen 
parece ser mais simpática que 
Summers quanto à eficácia de 
u m a p o l í t i c a m o n e t á r i a 
expansionista.

Um último sinal de que previsões 
são difíceis e que palpites estejam 
certos: Summers é um tanto 
quanto cético a politica que vem 
sendo adotada, significando que 
ele poderia frear o Quantitative 
E a s i n g ( a f r o u x a m e n t o 
monetário) de uma vez. No 
entanto, causaria um abalo 
f o r t í s s i m o n o s m e r c a d o s 
acionários em todo o mundo. 
Dada a proximidade de Larry 
com Wall Street, ele não fará isso. 
❐

A sucessão no Federal Reserve
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N o m u n d o r e g i d o p o r 
diferentes mercados, como o 
imobiliário, o de ações, entre 
o u t r o s , o s i n v e s t i d o r e s 
costumam avaliar o cenário 
econômico, as tendências e o 
tipo de aplicação que lhes 
trará melhores resultados. 
Sendo assim, seguindo a 
proposta da edição anterior 
desta revista, na q u a l f o r a 
m d i s c u t i d o s o s conceitos 
e riscos de uma aplicação de 
renda variável, este artigo 
procurará esclarecer dúvidas 
sobre a renda fixa.

Inicialmente, Renda Fixa é o 
termo que se refere a todo tipo 

de investimento que possui 
uma remuneração paga em 
intervalos e condições pré-
definidos. Dessa forma, a 
rentabilidade será o valor da 
aplicação mais os juros do 
período. O investimento em 
renda fixa pode ser entendido  
como um empréstimo: quem 
investe nesse tipo de renda 
está comprando um Título de 
Dívida: pessoa empresta 
dinheiro ao emissor do papel, 
que em troca lhe paga juros 
até a data de resgate ou 
vencimento do título.

Essas aplicações são feitas em 
t í t u l o s q u e p o d e m s e r 
c l a s s i fi c a d o s e m q u a t r o 
grupos: 

•Quanto ao tipo de emissor do  
título - públicos ou privados. A 
empresa emissora assumirá 
um risco de crédito – risco de i 
n a d i mp l ê n c i a , d e v i d o 
a excessivas dívidas onerosas. 
Assim, busca-se conhecer o 

rating do crédito e a situação 
fi n a n c e i r a d a e m p r e s a 
emissora antes de comprá-lo. 
No Brasil, os títulos públicos, 
d e e m i s s ã o d o g o v e r n o 
federal, são considerados os 
mais seguros. 

•Quanto à rentabilidade – 
título pré-fixado: aqueles cuja 
rentabilidade (nominal) o  
i n v e s t i d o r c o n h e c e 
previamente, sendo a taxa de 
retorno da aplicação acertada 
no momento da aplicação; e s s 
e s t í t u l o s n ã o t ê m 
indexador. Título pós-fixado: o 
investidor só conhece o 
retorno d a a p l i c a ç ã o n a d 
a t a d e vencimento e a 
rentabilidade varia de acordo 
com um indexador.

•Quanto ao prazo do título - 
envolve tanto a perspectiva do 
risco de crédito, quanto a 
perspectiva da taxa de juro 
obtida pelo investidor para o 
prazo do investimento. Já a 
taxa de juros diz respeito à 
questão da estrutura a termo 
das taxas de juro do mercado 
de renda fixa (DI’s futuros), e 
ao risco de mercado ou de 
oscilação de preço do título 
p a r a d e t e r m i n a d a 
maturidade. Portanto, o prazo 
do título está ligado a esses 
dois tipos de risco - de crédito 
e de oscilação das taxas de 
juro –, pois dado um aumento 
do prazo, há um aumento em 
ambos os riscos.

De acordo com o economista  
Wilson Benício Siqueira, do 
Conselho Federal de Economia 
(Cofecon), a aplicação em 
renda fixa é mais indicada 
p a r a i n v e s t i d o r e s 
conservadores, ou seja, que 
são avessos à perdas. A 
p r i n c i p a l v a n t a g e m e m 
i n v e s t i r n e s t e t i p o d e 

aplicação é que os riscos são 
menores.

Porém, isso não significa que 
não há riscos. Essa confusão 
p o d e s e r r e s u l t a n t e d o 
costume de tomar a poupança 
como paradigma. Nela, todo 
mês o patrimônio é acrescido 
dos juros, crescendo com uma 
r e n t a b i l i d a d e p o u c o 
significativa. No entanto, 
r e n d a fi x a n ã o é 
necessariamente patrimônio 
que não varia de maneira 
volátil. O termo renda fixa diz 
respeito não ao valor do 
patrimônio, mas à renda 
ge r a d a p e l o p a t r i m ô n i o 
i n v e s t i d o . P o r t a n t o , é 
importante não confundir 
renda com patrimônio. Mesmo 
que essa renda flutue ao longo 
d o t e m p o , o i n v e s t i d o r 
receberá de acordo com as 
instruções determinadas na 
data da aplicação.

Nesse sentido, uma última 
possível dúvida pode ser: qual 
o melhor investimento em 
renda fixa, o pré-fixado ou o 
pós-fixado? Essa questão deve 
ser respondida considerando 
a projeção das taxas de juros e 
d a i n fl a ç ã o , c o n fo r m e a 
indexação de seu título. Se a 
tendência destes indicadores é 
de crescimento, os títulos pós-
fixados valem mais a pena, 
p o i s s u a r e n t a b i l i d a d e 
também cresce, ao passo que 
os pré-fixados permanecem 
inertes; mas se a tendência é 
de redução, as aplicações pré-
fixadas são as mais indicadas. 
❐

Renda Fixa: Livre de riscos?
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Confira alguns livros recomendados 
pelo time da Liga de Mercado 
Financeiro para os seguintes temas: 
Algotrading e Quantitative Finance 
(leituras  gerais). Boa leitura!

Com a cara nos livros!

ALGOTRADING

1 - Algorithmic Trading and 
DMA: An introduction to 
d i re c t a c c e s s t ra d i n g 
strategies - Barry Johnson

2 - Algorithmic Trading - 
Ernie Chan

3 - An Introduction to 
Algorithmic Trading: Basic 
to Advanced Strategies 
(Wiley Trading)

4 - Inside the Black Box: 
The Simple Truth About 
Q u a n t i t a t i v e Tr a d i n g 
(Wiley Finance)

5 - A l l A b o u t H i g h -
Frequency Trading (All 
About Series)  - Michael 
Durbin

QUANTITATIVE FINANCE  

1 - The Complete Guide to 
C a p i t a l M a r k e t s f o r 
Quantitative Professionals 
(McGraw-Hill Library of 
Investment and Finance)  - 
Alex Kuznetsov

2 - My Life as a Quant: 
Reflections on Physics and 
Finance - Emanuel Derman

3 - Nerds on Wall Street: 
Math, Machines and Wired 
Markets - David Leinweber

4 - When Genius Failed: 
The Rise and Fall of Long-
T e r m C a p i t a l 
M a n a g e m e n t  - R o g e r 
Lowenste



QUEM SOMOS
Primeira entidade do gênero no Brasil, a Liga  
tem como objetivo principal aproximar o 
mercado financeiro do meio universitário, 
além de auxiliar a FEA-USP a tornar-se 
referência em Finanças no mercado e na 
academia, trazendo melhores oportunidades 
ao feano e apresentando ao mercado 
financeiro possibilidades de encontrar 
profissionais de excelente formação.  
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A RESSACA DOS PAÍSES EUROPEUS

N ã o	   h á	   c o m o	   h o j e	   e n t e n d e r	  
macroeconomia	   e	   os	   rumos	   do	   mercado	  
sem	   entender	   a	   crise	   financeira	   que	  
assombra	   o	   mundo	   desde	   2008.	   Como	  
inicio	   dessa	   coluna	   sobre	   macroeconomia	  
assim	   como	   o	   grupo	   de	   estudos	   em	  
macroeconomia	   pela	   Liga	   de	   Mercado	  
Financeiro,	   tentaremos	   relembrar	   algumas	  
das	   causas	   e	   de	   como	  ocorreu	   essa	   onda	  
desestabilizadora	   que	   assolou	   todos	   os	  
países 	   e	   ainda	   impacta	   de	   maneira	  
significaDva	   a	   vida	   econômica	   brasileira	   e	  
de	  todos	  os	  países.

A	   crise	   de	   2008,	   ou	   crise	   dos 	  subprime,	   é	  
bem	   ampla	   e	   possui	   diversos	   moDvos	   e	  
reflexos,	   mas	   tentaremos	   focar	   em	  
principalmente	   três	   linhas	   condutoras	  dos	  
desdobramentos–	   o	   intervencionismo,	   o	  
liberalismo	  e	  os	  derivaDvos	  -‐	  e	  um	  ponto	  de	  
parDda–	   a	   irresponsabilidade	   de	   quem	  
comandou	  essas	  ações.	  O	  intervencionismo	  
e	   o	   liberalismo	   pelo	   modo	   como	   eles	   se	  
deram	  e	   para	   tentar	   mostrar	   que	   nenhum	  
dos	   modelos	   se	   apresenta	   como	   ideal;	   os	  
der i vaDvos ,	   po i s	   fo ram	   a	   g rande	  
f e r r a m e n t a	   p a r a	   a	   c r i s e ;	   e	   a	  
irresponsabilidade,	   que	   tornou	   possível,	  
diante	   de	   tamanhos	   dados 	   preocupantes,	  
rolar	  o	  problema	  adiante.

Temos	   como	   principais	   instrumentos	  
financeiros	   da	   crise	   os 	   CDS’s	   e	   os	   CDO’s,	  
ambos	  derivaDvos	  de	   crédito	  que	   apostam	  
no	   pagamento	   ou	   não	   da	   dívida.	   O	   CDS	  
(credit	   default	   swap)	   é	   um	   derivaDvo	   no	  
qual	   você	   aposta	   no	   risco	  do	   tomador	   da	  
dívida	  não	  pagar.	   Por	  exemplo,	  um	  país:	   o	  
CDS	   desse	   se	   valoriza	   uma	   vez	   que	   o	  
pagamento	  de	   suas	  obrigações	  sinaliza	  um	  
risco.	  De	  maneira	   geral,	   temos	  duas	  partes:	  
uma	   que	   compra	   o	   CDS	   e	   está	   buscando	  
uma	  proteção	  contra	   um	   risco	  de	  calote,	   e	  
uma	  parte	  que	  recebe	  um	  “prêmio”	  e	  corre	  

o	   risco	   de	   ter	   que	   pagar	   um	   valor	   ao	  
comprador	   caso	  a	   inadimplência	   ocorra.	  Já	  
o	   CDO	   (collateralized	   debt	   obliga4on)	   é	  
mais 	  complicado.	   Imagine	   uma	   carteira	   de	  
crédito	  que	   emprestou	  a	   duas	  pessoas	  A	   e	  
B	  no	  valor	   de	   um	   real	   cada	   emprésDmo.	  O	  
banco	   junta	   essas	   duas	   pessoas	   e	   monta	  
um	   CDO	   que	   é	   composto	   por	   dois	   aDvos	  
(tranches),	   uma	   tranche	   sênior	   que	   paga	  
um	   real	   para	   quem	   comprar	   o	   CDO	  
contando	  que	  pelo	  menos	  um	  dos	  credores	  
vai	   pagar,	   e	   a	   tranche	   júnior	  que	   paga	  um	  
real	   se	   nenhuns	   dos	   credores	   derem	  
calotes,	   ambas	   formando	   a	   mortgage	  
backed	   securi4es.	   Ou	   seja,	  como	  a	   tranche	  
júnior	   tem	  mais 	  risco	  custa	  menos	  e,	  assim,	  
o	   invesDdor	   mais	  ousado	   tende	   a	   compra-‐
la,	   todo	  este	  mecanismo,	   junto	  com	  o	  CDS,	  
ajuda	   a	   diluir	   o	   risco	   e	   assim	   possibilitar	  
uma	   grande	   disponibilidade	   de	   crédito	  
barato.

O	  cenário	  que	  surge	  a	  parDr	  da	  proliferação	  
destes	  dois	  derivaDvos	  é	   similar	   ao	  de	  uma	  
sala	   escura,	   cheia	  de	   dinheiro	  e	   pessoas	  lá	  
dentro	   podendo	   usar	   esse	   crédito	  
livremente,	   sem	   que	   ninguém	   perceba	   ou	  
reclame.	   Os	  derivaDvos	  criaram	   o	  que	   Alan	  
Greenspan	   classifica	   como	   Exuberância	  
Irracional:	   a	   precificação	   do	   risco	   ficou	  
baixa	   demais	  e	   usar	   o	  dinheiro	  de	   maneira	  
i ndev i da	   pa re c i a	   não	   t e r	   g r a ve s	  
consequências.	   Esses	   instrumentos	  
(derivaDvos)	  não	  fazem	  somente	  mal	  para	  a	  
economia,	   eles	   dão	   liquidez	   e	   ajudam	   a	  
criar	   mecanismos	   de	   redução	   de	   riscos	  
importandssimos,	   mas	  seu	  uso	  de	   maneira	  
irresponsável	  é	  conflitante.

Vemos	   então	   a	   Islândia,	   adepta	   ao	  
liberalismo,	   com	   uma	   enxurrada	   de	  
dinheiro	   a	   seu	   dispor.	   A	   frase	   de	   um	  
jornalista	   americano	   resume	   bem	   a	   ilha	  
nórdica	  “Não	  é	  um	  país,	  é	  um	  hedge	  fund”.	  
Assim,	   a	   Islândia,	   nação	   que	   sempre	   teve	  
uma	   e conom i a	   v o l t a da	   à	   p e s c a ,	  
simplesmente	   abandonou	   sua	   principal	  
aDvidade	   produDva	   e	   começou	   a	   apostar	  
em	  veículos	  de	  crédito.	  Com	  isso,	  foi	  para	  o	  

canteiro	  de	   obras	  (com	  uma	  políDca	  de	   não	  
intervenção,	   tudo	   isso	   foi	   permiDdo	   e	  
proliferado)	  não	  para	  vender	  o	  imóvel,	  mas	  
sim	  para	  vender	   o	  veículo	  de	   crédito	  desse	  
imóvel.	  É	   indiferente	  se	  ele	  existe	  ou	  não:	  o	  
dinheiro	  vem	  da	  aposta	  e	  do	  que	  as 	  pessoas	  
acreditam.	  Logo,	  com	  a	   falência	  do	  Lehman	  
Brothers,	   todo	   o	   sistema	   de	   veículos	  
estruturados 	  se	   deteriorou	   e	   a	   Islândia	   se	  
encontra	  uma	  péssima	  situação	  econômica,	  
na	  qual	  é	   comum	  pessoas	  explodirem	  seus	  
Land	  Rovers	  para	  não	  terem	  que	   conDnuar	  
a	   pagar	   o	   seu	   financiamento	   junto	   ao	  
Banco.

Já	  na	  Grécia,	  com	  este	  monte	  de	  dinheiro	  à	  
disposição,	   emprésDmos	   nacionais	   baratos	  
e	  fáceis,	  a	  sala	  escura	  começou	  a	  se	  formar.	  
Inúmeros	   cargos	   públicos,	   como	   medida	  
populista	  e	  intervencionista,	  foram	  criados.	  
Gastos	   com	  diversos	  eventos	  e	   obras	  para	  
grupos	   religiosos	   foram	   financiados.	   Ou	  
seja,	   uma	   festa	  financiada	  pelo	  Estado	  que,	  
por	   sua	   vez,	   era	   financiado	   pelo	   mar	   de	  
crédito	   disponível.	   Tanto	   que,	   quando	  
depois	  do	  estouro	  da	  crise,	  os	  auditores	  das	  
contas 	  gregas 	  descobriram	  inúmeros	  postos	  
de	   trabalhos,	   muito	   maior	   do	   que	   eles	  
realmente	   acreditavam.	  O	  país	  se	  encontra	  
em	   um	   estado	   de	   extrema	   insegurança	  
financeira	  como	  hoje	  é	  verificado.

O	   que	   concluímos	   é	   que	   não	   importa	   o	  
caminho	   ideológico	   seguido	   pelo	   governo,	  
nem	   a	   ferramenta	   uDlizada,	   se	   não	   for	  
garanDdo	   o	   mín imo	   de	   es t rutura	  
econômica	  saudável	   e	   sustentável	  e	   serem	  
preservadas	   caracterísDcas	   fundamentais	  
para	   a	   economia	   como:	   concorrência,	  
distribuição	  de	   renda,	   controle	   de	   riscos,	   e	  
prevenção	   contra	   crises,	   um	   órgão	   sério	  
que	   controle	   os	   derivaDvos.	   Não	   existe	  
sistema	   financeiro	   que	   se	   firme	   e	   que	  
consiga	   gerar	   um	   crescimento	   sustentável	  

sem	  tais	  fundamentos.	  ❐	  
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