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Investimento: sacrificio presente para retorno futuro

1.1-Ativos reais Vs Ativos financeiros

Riqueza material --> ativos reais

e Ativos financeiros apenas definem a aloca¢do de renda e riqueza, mas ndo as criam

Assets $ Billion % Total Liabilities and Net Worth $ Billion % Total

Real assets Liabilities

Financial assets

1.2 - Ativos Financeiros

Ha trés tipos principais:

a. Renda fixa

b. Equity

c. Derivativos
Renda fixa ou obriga¢Ges de dividas garantem fluxo continuo de renda, fixo ou calculado em
relacdo a um indice. Inclui certificado de depdsito (mercado de moeda, curto prazo) ou Letras
do Tesouro (mercado de capitais, longo prazo), por exemplo, existe grande variedade.
Equity é a posse de um pedaco de uma empresa. Pode receber dividendos mas ndo ha
garantia. Sucesso do ativo depende do sucesso da empresa e costumam ser mais arriscados.
Derivativos, como opg¢des, contratos futuros e contratos swap, tém os seus pregos
dependentes de outros ativos, como titulos ou a¢des. Sdo comuns atualmente e Gteis para
transferir risco para outros agentes, ou entdo tomar posi¢des altamente especulativas,
embora este uso seja menos comum.

1.3 - Mercados Financeiros e a Economia

Mercados financeiros sdo Uteis para alocar capital as firmas eficientemente. Sdo vetores de
informacgdo do mercado.

E util para remunerar poupanca e assim regular o nivel de consumo ao longo da vida dos
individuos, por exemplo para aposentados.

Permite fornecer diversas combinagdes de risco e recompensa aos agentes, a demanda de
cada um, alocando assim os riscos.

Separa a administracao da propriedade, especialmente importante nas firmas grandes. Ainda
assim, pode haver Problemas de Agénte por parte dos administradores, que por sua vez
podem ser mitigados em alguma medida. Donos de agdo podem ter papel ativo na tomada de
decisGes da empresa (investidores ativistas).

Incentiva e promove a transparéncia, boas praticas e ética das empresas, dificulta fraudes.

1.4 - O Processo de Investimento

Um Portfélio é uma colegdo de ativos financeiros.
Investidores tomam duas decisdes na constru¢do de um portfélio:

a. Alocacdo de ativos - escolha entre os grandes grupos de ativos.

b. Selecdo de security - escolha de quais securities exatamente dentro de cada grupo.
Analise de securities: valoracdo de ativos individualmente para incluir ou ndo no portfélio. E
bem mais dificil para a¢des do que para titulos.
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e Portfélio pode ser construido top-down (primeiro se escolhem os grandes grupos e a partir daf
os ativos especificos) ou bottom-up (selecionam-se ativos mais atrativos sem priorizar a
alocagao global)

1.5 - Mercados sdao competitivos
¢ Dificilmente ha altos ganhos faceis e previsiveis, mercado altamente competitivo
e Ha um trade-off entre risco e recompensa, resultado do mercado competitivo.
¢ Diversificacdo de ativos é Util para controlar os riscos - modern portfolio theory.
e "Hipdtese do mercado eficiente" - decisdo entre administracdo passiva ou ativa, na tentativa
ou nao de superar os ganhos médios do mercado. Se mercados forem eficientes, estratégia
passiva é melhor. Caso contrario, ha espaco para gestdo ativa.

1.6 - Os Jogadores
e Ha trés principais agentes no mercado financeiro:
a. Firmas, que demandam capital
b. Familias, que ofertam capital
c. Governo, que podem emprestar ou tomar emprestado.

e Essas trocas sdo mediadas por intermedidrios financeiros, como bancos e firmas de
investimentos. Elas unem os demandantes com os ofertantes de capital, além de oferecerem
expertise em investimentos. Essas empresas tém quase todos os seus ativos na forma de
ativos financeiros.

e Mutual funds sdao fundos de investimentos que coletam os recursos de varios investidores,
inclusive pequenos, para realizar o investimento. Costumam cobrar uma taxa fixa de
administragdo dos seus clientes.

e Hedge funds sao fundos de investimentos que servem apenas investidores institucionais ou
pessoas muito ricas. Tendem a buscar estratégias mais complexas e de maior risco.

e Bancos de investimento e bancos comerciais eram separados por lei até 1999.

e Venture Capital é o investimento em firmas jovens cujas acdes e obrigacdes ainda ndo sao
amplamente trocadas. Investidore deste tipo costumam ter papel ativo na administracdao da
start-up.

e Private Equity é o equity que ndo comercializam suas a¢des publicamente na bolsa.

1.7 - A Crise Financeira de 2008

e Taxa LIBOR: taxa de juros em que os maiores bancos emprestam entre si

e Havia ocorrido a bolha tech de 2000-2002 mas o FED agiu rapido baixando a taxa de juros e
logo antes de 2008 a expectativa era de estabilidade e crescimento, inclusive no mercado
imobiliario. Expectativa de estabilidade junto com desejo de aumentar os ganhos em um
cenario de baixa taxa de juros fez com que agentes aumentassem muito a sua tolerancia a
riscos.

e FNMA (Fannie Mae, ou Federal National Mortgage Association) e FHLMC (Freddie Mac, ou
Federal Home Loan Mortgage Corporation) comecaram a acumular muitas hipotecas para
serem comercializadas no mercado financeiro, securitization. Ao todo, acumularam cerca de
metade das hipotecas do mercado privado.

e Essas companhias entdo vendiam esses pools de hipotecas para fundos de pensao ou mutual
funds, oferecendo garantias no caso de default. Esses ativos eram pass-through, i.e. Fanny
Mae apenas repassavam esses ativos aos investidores finais, no fim das contas.

e Essas hipotecas eram de baixo risco e requeriam vdrias garantias para serem feitas.

’—k $100 K ————<—— $100 K —————=— $100K ﬁ

Homeowner Originator Agency Investor

P&l - P&l — Servicing -

el Servicing fee Guarantee fee

e Esse modelo de securitizacdo foi adotado por outros agentes, no entanto, com a diferenca de
gue eram exigidas menos garantias (maior risco, subprime) e no caso de default o investidor
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final que arcaria com os custos, mesmo que eles nao tivessem acesso ao tomador de hipoteca
para avalia-lo. Isso gerava incentivo para que os agentes vendessem esses ativos aos
investidores mesmo sem fazer a devida analise de risco, ja que o custo seria arcado pelo
investidor, gerou-se uma cultura de pouco cuidade e pouca documentacao. Por vezes o
empréstimo tinha até o valor completo da casa.

Quando o valor das casas diminuiu, varios tomadores de hipoteca ndo pagaram o valor das
suas dividas, ainda mais quando as taxas de juros subiram e seus contratos dependiam de taxa
flutuantes.

Bancos de investimento eram capazes de gerar ativos AAA a partir deste ativos subprime
realizando algumas manobras, como aumentando a prioridade de recebimento (CDO -
collateral debt obligations) no caso de default, ja que um default completo era visto como
altamente improvavel.

Quando defaults comegaram a ocorrer, logo ficou claro que varias dividas nunca seriam pagas.
Um dos erros foi utilizar dados histéricos de um periodo préspero para determinar riscos de
default, além de ndo valerem mais para o momento presente. Além disso a forma de
diversificacdo causou uma falsa sensac¢do de seguraca e otimismo. Por fim, problemas de
agéncia por parte das agéncias de rating (que eram contratados dos vendedores e ndo
compradores de ativos) tiveram grande papel também.

CDS - credit default swap. E uma garantia contra defaults, paga-se uma anuidade em troca de
protecdo ao risco. Mercado deste ativo também cresceu, além do que seguradoras eram
capazes de suportar na crise.

Gradativamente foi aumenta o risco sistematico.

Quando a bolha estourou, houve congelamento no mercado de crédito por medo e governo
foi obrigado a fornecer crédito a empresas e comprar titulos podres das hipotecas.
Regulacdo Dodd-Frank apds a crise buscou limitar risco das institui¢cdes financeiras.

Regra de Volcker: proibe bancos de usar contas no préprio nome e limita investimento total
em hedge funds ou private equity.

Supervisdao mais rigida das agéncias de rating.
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