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Sociedade Brasileira de Finanças

Sociedade Brasileira de Finanças

A Sociedade Brasileira de Finanças (SBFin) foi estabelecida em 23 de julho de 2001 durante a realização do 
Primeiro Encontro Brasileiro de Finanças. É uma associação sem fins lucrativos, composta por estudiosos da 
área de finanças que abrange acadêmicos, estudantes e profissionais do setor. Visa incentivar o estudo de 
finanças no país, bem como desenvolver e disseminar o conhecimento de teorias e técnicas para elevar a 
qualidade do ensino, da pesquisa e da aplicação prática em atividades de gestão financeira e de investimentos.

Diretoria
Richard Saito 
Alexandre Di Miceli da Silveira 
Marcio Gomes Pinto Garcia 
Paulo Renato Soares Terra 
Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi 
José Santiago Fajardo Barbachan 
Walter Lee Ness Jr. 

Conselho Fiscal
Antonio Barbosa Lemes Jr., UFPR
Myriam Beatriz Eira das Neves, BCB
Fernanda Finotti Cordeiro Perobelli - UFJF
Wilson Toshiro Nakamura, Mackenzie

Editores da Revista Brasileira de Finanças
Ricardo Pereira Câmara Leal, Editor, Coppead/UFRJ
Eduardo Facó Lemgruber, Editor Associado, Coppead/UFRJ
Jairo Laser Procianoy, Editor Associado, PPGA/UFRGS
Marcelo Medeiros, Editor Associado, Economia PUC-Rio
Newton da Costa Jr., Editor Associado, Economia e Pós-Graduação em Administração/UFSC

Organizadores do Décimo Encontro Brasileiro de Finanças
Rafael Felipe Schiozer, FGV/EAESP
Rodrigo De Losso da Silveira Bueno, FEA/USP
Daniela Mansour Magalhães da Silveira, FGV/EAESP
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Boas Vindas

Bem-vindos à FGV-EAESP

Bem-vindos ao 10º Encontro Brasileiro de Finanças, em parceria com a Sociedade Brasileira de Finanças.
 
É com muita satisfação que a FGV-EAESP sedia novamente esta conferência. Em sua primeira edição o Encontro 
ocorreu aqui, reunindo pesquisadores da área de Finanças de diversas instituições do país e do exterior. 
 
A qualidade das contribuições, discussões e o renovar de temas garantem a sua continuidade e relevância. 
 
A FGV-EAESP  sente-se muito honrada em receber a sua 10ª Edição e deseja a todos os participantes um evento 
muito frutífero.
 
 
Profa. Maria Tereza Fleury
Diretora da FGV-EAESP
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Apresentação

Em sua décima edição, o Encontro Brasileiro de Finanças retorna à FGV/EAESP, casa que sediou a primeira 
versão do evento em 2001. Como nos anos anteriores, o evento transcorrerá durante três dias e incluirá 
a apresentação de 87 trabalhos de pesquisadores brasileiros e estrangeiros distribuídos em 24 sessões 
ordinárias. Teremos também 4 palestras de pesquisadores estrangeiros de renome internacional, 3 artigos 
convidados, além da premiação de artigos publicados na Revista Brasileira de Finanças e de trabalhos que 
serão apresentados no Encontro. Pela primeira vez, as sessões ordinárias foram organizadas pelos temas dos 
trabalhos, de forma que uma mesma sessão pode conter trabalhos enviados para diferentes áreas temáticas. 
O comitê organizador entendeu que, dessa maneira, as sessões tornam-se mais interessantes para autores e 
debatedores.

Numa época em que se rediscute a regulação do setor financeiro após uma das maiores crises econômicas 
já vistas, crise esta iniciada no setor bancário norteamericano, não poderíamos nos furtar a trazer o assunto 
à tona. Assim, o Encontro terá início com um painel sobre “Os Desafios da Regulação no Período Pós-Crise”, 
que terá a participação de Murilo Portugal (FMI) e Mário Mesquita (ex-Diretor do Bacen), mediado por Marcio 
Garcia (PUC-Rio).

Os palestrantes internacionais tratarão de diversos temas. Ravi Bansal (Duke University) trata dos efeitos 
da perspectiva de aquecimento global sobre a macroeconomia e os mercados financeiros, ou, em outras 
palavras, estuda o risco associado a choques de temperatura em diversos mercados. Liuren Wu (City University 
of New York) modela os diversos canais que governam a relação entre os índices de ações e a volatilidade 
dos mercados. Heitor Almeida (University of Illinois at Urbana-Champaign) falará sobre o risco agregado e a 
estimação dos custos de dificuldades financeiras e Gordon Philips (University of Maryland) tratará das novas 
possibilidades de pesquisa na área de competição no mercado de produtos.

Os artigos convidados de Erasmo Giambona (University of Amsterdam), Gustavo Manso (MIT) e Asger Lunde 
(Aarhus University) tratarão de temas em Finanças Corporativas, Apreçamento de Ativos e modelagem de 
volatilidade com dados de alta frequência. Murillo Campello (University of Illinois at Urbana-Champaign) 
ministrará um mini-curso sobre métodos empíricos em Finanças Corporativas.

Neste ano temos também as sessões especias do Journal of Corporate Finance (South America Special Edition), 
cujos artigos tratam dos mais diversos temas de Finanças Corporativas na América do Sul. Estes artigos 
receberão consideração especial para a edição especial que o Journal of Corporate Finance lançará com artigos 
estudando a América do Sul.

É também o 4º ano em que a Anbima patrocina o prêmio para os melhores artigos na área de Renda Fixa. 
Agradecemos à Anbima por esta iniciativa e pelo apoio dado à SBFin. Jose Fajardo, nosso diretor, coordenou o 
julgamento do prêmio. Também teremos a premiação dos melhores artigos publicados na Revista Brasileira de 
Finanças em 2009, cujo julgamento ficou a cargo do editor Ricardo Leal e seus editores associados.
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Apresentação

Nesse meu primeiro ano de gestão como presidente da SBFin, gostaria de agradecer aos membros da Diretoria 
e ao Comitê Organizador do 10º EBFin que contribuíram para tornar o Encontro de 2010 possível. Alexandre 
Di Miceli, Walter Ness, Paulo Terra, Marcio Garcia, Andrea Minardi, Rafael Schiozer e Rodrigo De Losso foram 
fundamentais para viabilizar os patrocínios, estabelecer e manter contato com pesquisadores internacionais, 
além de estabelecer toda a logística do evento. Com a mudança da Secretaria da SBFin para São Paulo, o 
trabalho e dedicação de Daniela Mansour da Silveira deve ser agradecido. Agradeço o apoio dado pela Diretora 
da FGV/EAESP, Prof. Maria Tereza Leme Fleury.

Também não posso deixar de agradecer o patrocínio dado por empresas, instituições educacionais e agências 
de fomento, que é imprescindível para a realização do Encontro com pesquisadores de alto nível. Gostaria de 
agradecer o apoio de Anbima, Banco Itaú, Banco Fibra, BM&FBovespa, Vision, FAPESP, CAPES, CNPq, FGV/EESP, 
FEA/USP, IAG-PUC-Rio, Ibmec-Rio, Insper, Coppead e, especialmente à anfitriã, FGV/EAESP. 

Richard Saito

Presidente – Sociedade Brasileira de Finanças
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Critério de Avaliação dos Trabalhos

Este ano foram submetidos 216 trabalhos, tendo sido aceitos 97 trabalhos, mantendo a média de submissões 
dos últimos anos.  Destes, 87 serão apresentados no Décimo Encontro Brasileiro de Finanças.

Trabalhos enviados e aceitos
Área Submetidos Aceitos Taxa de Aceitação
Derivativos e Risco 37 20 54,1%
Econometria e Métodos Numéricos em Finanças 49 22 44,9%
Finanças Corporativas 81 34 42,0%
Investimentos 49 21 42,9%
TOTAL 216 97 44,9%

O processo de avaliação foi de “double blind review”, isto é, nem os avaliadores tiveram acesso ao nome 
dos autores, nem os autores à identificação dos avaliadores.  Foram convidados 49 avaliadores, sendo 8 em 
Derivativos e Risco, 12 em Econometria e Métodos Numéricos em Finanças, 18 em Finanças Corporativas e 
11 em Investimentos. Nenhum autor pôde submeter mais do que 3 trabalhos. Cada trabalho foi examinado 
por dois avaliadores. Os avaliadores não puderam avaliar trabalhos oriundos de suas próprias instituições ou 
quando poderiam identificar qualquer outra fonte de conflitos de interesse. Depois de considerar esta restrição, 
os trabalhos foram distribuídos entre os avaliadores de cada área tentando fazer a melhor combinação entre a 
subárea do trabalho e a expertise do avaliador.

Cada avaliador deveria atribuir os graus A, B, C ou D a cada trabalho avaliado. “A” significava aceitar; “B” aceitar 
se houver espaço; “C” rejeitar a não ser que seja necessário para completar uma sessão; e “D” rejeitar. A nota 
“A” equivaleria a 4 pontos, a nota “B” a 3 pontos, “C” a 2 pontos e “D” seria 1 ponto. Seguindo o mesmo critério 
do ano anterior, foram aceitos todos os trabalhos com 6 ou mais pontos (AA, AB, AC, BB).  

Distribuição das notas do trabalho para cada área
Derivativos e Risco Econometria Finanças Corporativas Investimentos

Nota Nº % Nº % Nº % Nº %
AA 3 8.1 4 8.2 7 8.6 4 8.2
AB 7 18.9 10 20.4 15 18.5 8 16.3
AC 4 10.8 2 4.1 4 4.9 5 10.2
BB 6 16.2 6 12.2 8 9.9 4 8.2
AD 1 2.7 1 2.0 2 2.5 1 2.0
BC 4 10.8 12 24.5 18 22.2 5 10.2
BD 2 5.4 4 8.2 6 7.4 2 4.1
CC 1 2.7 4 8.2 6 7.4 6 12.2
CD 6 16.2 2 4.1 4 4.9 8 16.3
DD 3 8.1 4 8.2 11 13.6 6 12.2

 
Rafael Schiozer e Rodrigo de Losso
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Avaliadores

Os avaliadores tiveram um trabalho difícil e muito pouco tempo para realizá-lo. Abaixo apresentamos a lista dos 
avaliadores deste 10º Encontro. Nossos mais sinceros agradecimentos por essa contribuição voluntária em prol 
da pesquisa acadêmica em finanças no Brasil. 

Avaliador Instituição
Afonso de Campos Pinto FGV/EESP

André Luiz Carvalhal da Silva 
Coppead/UFRJ, 
BNDES

Andre Silva Univ. Nova de Lisboa

Antonio Gledson de Carvalho FGV/EAESP

Antonio Zoratto Sanvicente Insper

Aquiles Rocha de Farias Bacen

Aureliano Angel Bressan UFMG

Benjamin Miranda Tabak Bacen

Caio Ibsen Rodrigues de Almeida FGV/EPGE

Carlos Schönerwald Unisinos

Celso Funcia Lemme Coppead/UFRJ

Claudio Ribeiro de Lucinda FEARP/USP

Cristiano Fernandes PUC-RJ

Eduardo Pontual Ribeiro UFRJ

Emerson Fernandes Marçal Mackenzie

Fabricio Tourrucôo UFRGS

Fernanda F. C. Perobelli UFJF

Fernando Nascimento de Oliveira Bacen

Flavio Ziegelmann UFRGS

Franklin Gonçalves Spinnaker

Gilberto de Oliveira Kloeckner UFRGS

Henrique Castro FECAP, FEA/USP

Hsia Hua Sheng FGV/EAESP

Jairo Laser Procianoy UFRGS

Avaliador Instituição
João Zani Unisinos

Joe Akira Yoshino USP

José Guilherme Lara Resende UNB

Josá Luis Rossi Insper

José Valentim Machado Vicente Bacen

Lucas Barros FEA/USP, Mackenzie

Luiz Brandão PUC-RJ

Marcelo C. Medeiros PUC-RJ

Marcelo Cabús Klotzle PUC-RJ

Marcelo S. Portugal UFRGS

Márcio Poletti Laurini Insper

Marcos Tsuchida FGV/EESP

Marcus V. Braga Alves Marquette University

Myrian Beatriz Eiras das Neves Bacen

Newton C. A. da Costa Jr. UFSC

Oliveira Lima, Luiz Renato Regis
Univ. of Tennessee - 
Knoxville

Paulo Matos UFCE

Pedro Luiz Valls Pereira FGV/EESP

Raquel de Freitas Oliveira Bacen, Fecap

Ricardo Rezende Gomes Avelino FEA/USP

Ricardo Rochman FGV/EESP

Ruy Ribeiro JP Morgan Chase

Wilson Toshiro Nakamura Mackenzie
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Prêmio ANBIMA de Renda Fixa

No dia 07 de Junho de 2010 reuniu-se às 11h, na Escola Brasileira de Administração Pública e de Empresas da 
Fundação Getulio Vargas no Rio de Janeiro, a comissão julgadora do Prêmio ANBIMA de Renda Fixa constituída 
por Luiz Koodi Hotta (IMECC-UNICAMP), Marcelo Cunha Medeiros (PUC-Rio) e Osmani Teixeira de Carvalho 
Guillén (Banco Central). A reunião contou com a participação de todos os membros da comissão julgadora.

Depois de quase 2 horas de debate, durante as quais cada membro apresentou suas considerações acerca dos 
trabalhos concorrentes. Chegou-se à conclusão de que embora os assuntos apresentados nos trabalhos eram 
muito interessantes a maioria encontraba-se numa fase working paper. Sendo assim a comissão decidiu por 
unanimidade premiar o seguinte trabalho: 

1o  Lugar:  The Role of Jumps and Options in the Risk Premia of Interest Rates
Bruno Lund (EPGE-FGV and Itau)

Visando manter a excelência acadêmica, e de acordo com o previsto no regulamento do prêmio, a comissão 
resolveu, por unanimidade, não atribuir nem segundo nem terceiro lugar a nenhum dos outros trabalhos 
concorrentes. A seguir apresentamos um breve resumo do trabalho ganhador.

“The Role of Jumps and Options in the Risk Premia of Interest Rates”
Bruno Lund (EPGE-FGV and Itau)

Neste artigo os autores incorporam saltos no modelo afim da estrutura a termo da taxa de juros e logo a 
utilizam no apreçamento de opções asiáticas, estendendo desta forma a literatura existente. Em particular, 
este modelo é adequado para estudar como os saltos afetam o premio de risco existente nas opções de IDI. Os 
principais resultados podem ser resumidos da seguinte forma:   
1)  Existe evidência de prêmio de risco negativo, 
2) A inclusão de opções ajuda a reconciliar a forma fraca da teoria das expectativas e 
3) Modelos Gaussianos sem saltos ou com saltos de intensidade constante são adequados para o apreçamento 
de opções.

Este artigo destacou-se dentre todos os artigos submetidos ao prêmio pois: 
1) Apresenta uma contribuição clara na  área, não se limitando a aplicações de técnicas existentes a dados 
brasileiros e 
2) Por ser relevante no estudo da taxa de juros em mercados emergentes. 

José Fajardo
Presidente da Comissão Julgadora do Prêmio ANBIMA de Renda Fixa- Artigos Científicos
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Programa 
29 de Julho de 2010, quinta-feira

8h30-9h00 Auditório Itaú Sessão de Abertura

9h00-10h30 Auditório Itaú
Painel Desafios de Política Econômica e Regulação no Pós-Crise: Murilo 
Portugal (FMI) e Mario Mesquita (Diretor do BC 2006-2010); Moderador: 
Marcio Garcia

10h30-10h45 Hall do Auditório Itaú Coffee break

10h45-12h30 Auditório Itaú
Sessão convidada: 1) Gustavo Manso (MIT): "Information Percolation 
in Segmented Markets"; 2) Asger Lunde (Aarhus University): "Volatility 
Forecasting using High-frequency Data"

12h30-13h45 Almoço

13h45-14h30 Auditório Itaú
Sessão Convidada: Erasmo Giambona - University of Amsterdam: "Structure 
and the Redeployability of Tangible Assets"

14h30-16h30
Salas do 7º andar - 
Salão Nobre (4º andar)

Sessões Ordinárias 

16h30-16h45 Hall do Auditório Itaú Coffee break

16h45-18h15 Auditório Itaú
Palestra: Ravi Bansal - Duke University - "Temperature, Aggregate Risk, and 
Expected Returns"
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Programa 
30 de Julho de 2010, sexta-feira

8h30-10h00 Salão Nobre - 4º andar
Mini-curso: "Empirical Corporate Finance", com Murillo Campello - 

University of Illinois at Urbana Champaign

10h00-10h15 Quadra Coffee break

10h15-12h15
Salas do 7º andar - Salão 

Nobre (4º andar)
Sessões Ordinárias

12h15-13h30 Almoço

13h30-15h00 Salão Nobre - 4º andar
Palestra: Liuren Wu - City University of New York - "Leverage Effect, 

Volatility Feedback, and Self-Exciting Market Disruptions: Disentangling 
the Multi-Dimensional Variations in S&P 500 Index Options"

15h00-15h15 Quadra Coffee break

15h15-17h15
Salas do 7º andar - Salão 

Nobre (4º andar)
Sessões Ordinárias

17h15-18h45 Salão Nobre - 4º andar
Mini-curso: "Empirical Corporate Finance", com Murillo Campello - 

University of Illinois at Urbana Champaign

18h45-19h15 Salão Nobre - 4º andar Assembléia

20h30 Encontro na Quadra Jantar no restaurante Chácara Santa Cecília (saída da FGV às 19h30)
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Programa 
31 de Julho de 2010, sábado

9h00-11h00
Salas do 7º andar - Salão 

Nobre (4º andar)
Sessões Ordinárias

11h00-11h15 Quadra Coffee break

11h15-13h15 Salão Nobre - 4º andar

Palestras: 1) Heitor Almeida - University of Illinois at Urbana 
Champaign - "Aggregate Risk and Corporate Financial Policies", 

2) Gordon Philips - University of Maryland: "Finance and Product 
Market Competition: New Developments and Research Possibilities"

13h15 Almoço
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Sessões Ordinárias 
29 de Julho de 2010, quinta-feira

Sessão em inglês: Debt Financing and Capital Structure
Coordenador:  Rodrigo De Losso da Silveira Bueno 
Sala: Salão Nobre
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1203 FinCorp
The Effects of Access to Public Debt 
Markets on Capital Structure

Cesario Mateus Cesario Mateus
Ricardo 
Buscariolli

1560 FinCorp
What if Firms Adjust Their Debt-
equity Ratios toward a Target Range?

Ricardo Buscariolli, 
Rodrigo De Losso da 
Silveira Bueno 

Ricardo 
Buscariolli

Cesario Mateus

1204 FinCorp
Financing of SMEs: Do They Match 
Their Assets and Liabilities?

Cesario Mateus Cesario Mateus
Fernando 
Baptista da Cruz

1926 FinCorp
Why Companies Use the Brazilian 
Debt Capital Market?

Fernando Baptista da 
Cruz, Hsia Hua Sheng, 
Mayra Ivanoff Lora 

Fernando 
Baptista da Cruz

Cesario Mateus

 
Sessão: Tópicos em Finanças Corporativas
Coordenador: Marcus V. Braga Alves
Sala: 701
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1878 FinCorp
Aberturas de Capital no Brasil: o 
Relacionamento entre Acionistas, 
Emissoras e Bancos de Investimento

Vinicio Souza Almeida 
Vinicio Souza 
Almeida 

Guilherme Kirch

1944 FinCorp

Restrições ao Crédito, Tangibilidade 
dos Ativos e a Decisão de 
Investimento das Firmas Brasileiras de 
Capital Aberto

Guilherme Kirch, Jairo 
Laser Procianoy, Paulo 
Renato Soares Terra 

Guilherme Kirch
Marcelo de 
Albuquerque e 
Mello

2021 FinCorp
Gerenciamento Dinástico e 
Produtividade Total dos Fatores no 
Brasil

Marcelo de 
Albuquerque e Mello, 
Fernanda Biolchini

Marcelo de 
Albuquerque e 
Mello

Vinicio Souza 
Almeida 
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Sessão: Derivativos Não-lineares e Volatilidade
Coordenador: Fernanda F. Perobelli
Sala: 702
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1905 DR

Measurement of the Effects of 
Monetary Policy Transparency on 
Financial Market Reactions: An 
Analisys from Financial Market Data

Helder Ferreira de 
Mendonça, Ivando 
Silva de Faria 

Ivando Silva de 
Faria 

Márcio Poletti 
Laurini

1874 Econ

Inferência Bayesiana Aplicada ao 
Modelo Dinâmico de Nelson-Siegel 
com Volatilidade Estocástica nos 
Fatores

João Frois Caldeira, 
Márcio Poletti Laurini, 
Marcelo Savino Port

Márcio Poletti 
Laurini

Renato Alencar 
Adelino da Costa

1960 DR
Option Pricing under a Nonlinear and 
Nonnormal GARCH

Renato Alencar 
Adelino da Costa, 
Álvaro de Lima Veiga 
Filho, Tak Kuen Siu 

Renato Alencar 
Adelino da Costa

Leandro dos 
Santos Maciel

2064 DR

Impacto dos Contratos Futuros de 
Ibovespa na Volatilidade dos Índices 
de Ações no Brasil: uma Análise na 
Crise do Subprime

Leandro dos Santos 
Maciel, Rosângela 
Ballini, Ivette R. Luna 
Huamaní, Rodrigo 
Lanna Franco da 
Silveira 

Leandro dos 
Santos Maciel

Ivando Silva de 
Faria 

Sessão: Macrofinanças
Coordenador: Bruno Lund
Sala: 703
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1173 Econ
The Role of Macroeconomic Variables 
in Sovereign Risk

José Valentim Vicente, 
Marco S. Matsumura

Marco S. 
Matsumura

Fernando 
Nascimento 
Oliveira

1307 Econ Is Inflation Persistence Over?
Fernando Nascimento 
Oliveira, Myrian 
Petrassi 

Fernando 
Nascimento 
Oliveira

Terence Pagano 

1881 Econ

Uma Análise da Não-linearidade da 
Função de Reação do Banco Central 
do Brasil: Avesso a Inflação ou a 
Recessão?

José Luiz Rossi, 
Terence Pagano 

Terence Pagano 
Claudio 
Henrique 
Barbedo

1171 Inv
Joint Dynamics of Brazilian Interest 
Rate Yields and Macro Variables 
under a No-Arbitrage Restriction

Claudio Henrique 
Barbedo, Eduardo 
Fraga de Melo 

Claudio 
Henrique 
Barbedo

Marco S. 
Matsumura

Sessões Ordinárias 
29 de Julho de 2010, quinta-feira
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Sessão: Fundos de Investimento e Análise de Carteiras
Coordenador: Claudia Yoshinaga
Sala: 706
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1864 Inv
A Relação Convexa entre 
Desempenho e Captação de Fundos 
de Investimento

Marcelo Guterman, 
Naercio Aquino 
Menezes Filho 

Marcelo 
Guterman

Reinaldo 
Marques 

1866 Econ
Restricted Kalman Filter Applied to 
Dynamic Style Analysis of Actuarial 
Funds

Luciano Vereda 
Oliveira, Adrian 
Heringer Pizzinga, 
Reinaldo Marques 

Reinaldo 
Marques 

Michael Viriato 
Araujo

1913 Inv
Generalized Tracking Error Portfolio 
Selection Problem with Markov 
Switching Parameters

Michael Viriato Araujo, 
Oswaldo Luiz do Valle 
Costa 

Michael Viriato 
Araujo

Gyorgy Varga 

2102 Inv An Investigation on Mutual Fund Gyorgy Varga Gyorgy Varga 
Marcelo 
Guterman

Sessão: Contágio e Apreçamento de Ativos
Coordenador: Francisco Henrique de Castro Jr.
Sala: 707
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1200 Inv
Modelos de Precificação de Ativos e o 
Efeito Liquidez: Evidências Empíricas 
no Mercado Acionário Brasileiro

Márcio André Veras 
Machado, Otávio 
Ribeiro De Medeiros 

Márcio André 
Veras Machado

Caio Ibsen 
Almeida 

1236 Econ
Assessing Misspecifications in Asset 
Pricing Models with Nonlinear 
Projections of Pricing Kernels

Caio Ibsen Almeida, 
René Garcia

Caio Ibsen 
Almeida 

Omar Abbara

1937 Econ
Assessing Stock Market Dependence 
and Contagion

Omar Abbara, 
Mauricio Zevallos 

Omar Abbara
Daniel Reed 
Bergmann

2058 Inv
Contagion Effects of the US Subprime 
Crisis on BRIC and European Union 
Stock Markets

Daniel Reed 
Bergmann, José 
Roberto Ferreira 
Savoia, Eduardo 
Contani, Wesley 
Mendes da Silva 

Daniel Reed 
Bergmann

Márcio André 
Veras Machado

Sessões Ordinárias 
29 de Julho de 2010, quinta-feira
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Sessão Market Timing e Determinantes de Endividamento
Coordenador: Jairo Laser Procianoy
Sala: 701
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1230 FinCorp

Uma Investigação Sobre Como a 
Valoração do Mercado (Momentos 
de Alta e de Baixa) Influencia o 
Desempenho das Operações de 
Fusões e Aquisições no Brasil

Andrea Maria Accioly 
Fonseca Minardi, Denis 
Barreira Batista 

Andrea Maria 
Accioly Fonseca 
Minardi

Fernanda 
Finotti Cordeiro 
Perobelli 

1966 FinCorp

Determinantes da Composição 
do Endividamento das Empresas 
Brasileiras: a Consideração 
da Maturidade e da Fonte de 
Financiamento

Filipe Simões Ribeiro, 
Fernanda Finotti 
Cordeiro Perobelli 

Fernanda 
Finotti Cordeiro 
Perobelli 

Nathalie Vicente 
Nakamura 
Palombini 

1975 FinCorp
The Determinant Factors of Working 
Capital Management in the Brazilian 
Market

Wilson Toshiro 
Nakamura, Nathalie 
Vicente Nakamura 
Palombini 

Nathalie Vicente 
Nakamura 
Palombini 

Luiz Felipe 
Vallandro

2040 FinCorp

Estrutura de Capital: Um Estudo 
Empírico sobre a Ocorrência de 
Equity Market Timing nas Decisões 
de Financiamento das Companhias 
Abertas Brasileiras

Luiz Felipe Vallandro, 
João Zani, Carlos 
Schonerwald 

Luiz Felipe 
Vallandro

Andrea Maria 
Accioly Fonseca 
Minardi

Sessão: Estrutura de Propriedade
Coordenador: Lucas Ayres Barros 
Sala: 702
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1974 FinCorp
Determinantes da Estrutura Piramidal 
de Controle

Patricia Maria 
Bortolon, Ricardo P. C. 
Leal 

Patricia Maria 
Bortolon

Matheus 
Fernandes 
Junior 

2013 FinCorp
O Controle Familiar ou Individual 
e o Desempenho das Companhias 
Abertas Brasileiras

Lucas Ayres Barros, 
Matheus Fernandes 
Junior 

Matheus 
Fernandes Junior 

Maximiliano 
Gonzalez

2054 FinCorp
Empresas Familiares e Desempenho 
Financeiro. Evidência Empírica de 
Colômbia

Maximiliano Gonzalez, 
Alexander Guzman, 
Carlos Pombo, María-
Andrea Trujillo 

Maximiliano 
Gonzalez

Patricia Maria 
Bortolon

Sessões Ordinárias 
30 de Julho de 2010, sexta-feira - Manhã
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Sessão: Governança Corporativa e Conflitos de Agência
Coordenador: Rogério Sobreira
Sala: 703
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1383 FinCorp

How Governance, Value, 
Performance, and Risk are Related? 
– A Research in the Brazilian Capital 
Market

Valdir de Jesus 
Lameira, Walter Lee 
Ness

Walter Lee Ness
Vinicio Souza 
Almeida 

1877 FinCorp
Reputação de Bancos Coordenadores 
em Aberturas de Capital no Brasil

Vinicio Souza Almeida 
Vinicio Souza 
Almeida 

Nayana Reiter

2092 FinCorp

As Reuniões Públicas como 
Importante Ferramenta de Relações 
com Investidores: Um Estudo de 
Evento sobre as Reuniões Apimec

Nayana Reiter, Jairo 
Laser Procianoy 

Nayana Reiter
Vinicius 
Nascimento 
Ramos

2107 FinCorp

O Peso da Família nos Conselhos de 
Administração: Impacto sobre o Valor 
das Companhias que Abriram Capital 
entre 2004 e 2007

Vinicius Nascimento 
Ramos, Rafael Liza 
Santos, Alexandre Di 
Miceli da Silveira 

Vinicius 
Nascimento 
Ramos

Walter Lee Ness

Sessão em inglês: Credit and Interest Rate Risks
Coordenador: Jose Fajardo
Sala: Salão Nobre
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1183 DR
Term Structure Movements Implicit in 
Asian Option Prices

José Valentim Vicente, 
Caio Ibsen Almeida 

José Valentim 
Vicente

Jaqueline Terra 
Moura Marins

1224 DR
Default Correlation: An Empirical 
Investigation of Brazilian Retail Loans

Antonio Carlos 
Magalhaes da Silva, 
Jaqueline Terra Moura 
Marins, Myrian Beatriz 
Eiras das Neves, 
Arnildo da Silva Correa 

Jaqueline Terra 
Moura Marins

Bruno Pereira 
Lund 

1955 DR
The Role of Jumps and Options in the 
Risk Premia of Interest Rates

Bruno Pereira Lund 
Bruno Pereira 
Lund 

Ricardo 
Schechtman

2052 DR
Macro Stress Testing of Credit Risk 
Focused on the Tails

Ricardo Schechtman, 
Wagner Gaglianone 

Ricardo 
Schechtman

José Valentim 
Vicente

Sessões Ordinárias 
30 de Julho de 2010, sexta-feira - Manhã
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Sessão: Finanças Comportamentais
Coordenador: Alexandre de Micceli da Silveira
Sala: 706
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1921 Inv
O Efeito Manada nas Captações de 
Fundos de Investimento no Brasil 
entre 2005 e 2009

Eric Kutchukian, Samy 
Dana, William Jr. Eid

Eric Kutchukian
Claudia Emiko 
Yoshinaga

1989 Inv

The Relationship between Market 
Sentiment Index and Brazilian Stock 
Rates of Return: a GMM Panel Data 
Analysis

Claudia Emiko 
Yoshinaga, Francisco 
Henrique Figueiredo 
de Castro Junior 

Claudia Emiko 
Yoshinaga

Rodrigo de Sá

2083 Econ

Evidências sobre a Utilidade 
não Pertencer à Família CRRA: 
Expandindo-a por Polinômios de 
Legendre

Rodrigo de Sá, Eduardo 
Horta, Raphael 
Ornellas, Anna 
Carolina Meira 

Rodrigo de Sá Eric Kutchukian

Sessão: Opções Reais e Mercado Imobiliário
Coordenador: Hsia Hua Sheng
Sala: 707
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1883 Econ
Análise de Projetos no Setor 
Siderúrgico pela Teoria de Opções 
Reais

Luiz de Magalhães 
Ozorio, Carlos de 
Lamare Bastian-Pinto, 
Tara Nanda Baydia 

Luiz de 
Magalhães 
Ozorio

Tiago Carvalho 
M. de Souza 

1889 DR

Avaliando a Entrada e Densidade 
Ótimas no Mercado Imobiliário 
de São Paulo: uma Abordagem via 
Opções Reais

Edson Daniel Lopes 
Gonçalves, Tiago 
Carvalho M. de Souza 

Tiago Carvalho 
M. de Souza 

Carlos de 
Lamare Bastian-
Pinto

1891 Econ

A Binomial Lattice Approach for 
Modeling Mean Reverting Stochastic 
Processes: an Application to a Real 
Options Case

Carlos de Lamare 
Bastian-Pinto, Luiz 
Eduardo Teixeira 
Brandão, Warren J. 
Hahn 

Carlos de 
Lamare Bastian-
Pinto

Joe Akira 
Yoshino

1222 Econ
Efeito do Boom Imobiliário 
no Mercado de Lançamentos 
Residenciais de São Paulo

Paula Carvalho Pereda, 
Joew Akira Yoshino, 
Denisard Alves, Carla 
Jucá Amrein 

Joe Akira 
Yoshino

Luiz de 
Magalhães 
Ozorio

Sessões Ordinárias 
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Sessão Journal of Corporate Finance 1
Coordenador: Murillo Campello
Sala: Salão Nobre
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1159 FinCorp

Lost in Space? The Topography of 
Social Relationship Network of Board 
Members in The Brazilian Capital 
Market

Wesley Mendes da 
Silva, Patricia G. Vidal

Patricia G. Vidal
Walter Lee Ness 
Jr.

1986 DR
Too-Big-To-Fail Perception by 
Depositors: An Empirical Investigation

Raquel de Freitas 
Oliveira, Rafael Felipe 
Schiozer, Lucas Ayres 
Barreira de Campos 
Barros 

Raquel de 
Freitas Oliveira

José Valentim 
Vicente

1872 FinCorp

Determinants of Corporate Debt 
Maturity in Latin America: Does 
Financial Development and 
Governance Matter?

Gulherme Kirch, Paulo 
Renato Soares Terra 

Gulherme Kirch Walter Novaes

Sessão: Gerenciamento de Resultados
Coordenador: Roberto F. Decourt
Sala: 701
ID Título Autores Apresentador Debatedor

2112 DR
Does Profit Booking Affect the 
Distribution of Returns?

Claudio Marcio Pereira 
da Cunha, Marcelo 
Cunha Medeiros 

Claudio Marcio 
Pereira da Cunha

Isabela Travaglia 
Santos

2047 FinCorp
Gerenciamento de Resultados em 
Fechamento de Capital

Isabela Travaglia 
Santos, Antonio 
Gledson Carvalho 

Isabela Travaglia 
Santos

Antonio Lopo 
Martinez

2059 FinCorp
Analysts as Gatekeepers in Brazil: 
Analysts´ Coverage and Earnings 
Management

Antonio Lopo Martinez
Antonio Lopo 
Martinez

Claudio Marcio 
Pereira da 
Cunha

Sessões Ordinárias 
30 de Julho de 2010, sexta-feira - Tarde
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Sessão: Risco de Crédito e Risco Soberano
Coordenador: Caio Ibsen Almeida
Sala: 702
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1978 Econ
Risco de Crédito e Choque de Liquidez 
numa Abordagem de Equilíbrio Geral 
Dinâmico Estocástico

Marcos Soares Silva, 
José Angelo Divino

Marcos Soares 
Silva

Debora Bellucci 
Modolo

2110 Econ
Os Determinantes da Classificação 
de Risco Soberano: uma Análise em 
Painel de 1995 a 2005

Debora Bellucci 
Modolo, Mauro 
Rodrigues 

Debora Bellucci 
Modolo

Jorge Constantin 
Kapotas

1882 DR

Correlações Emergentes: Um Estudo 
Comparativo das Estruturas de 
Correlações de Crédito Empíricas 
e Regulatórias do Segmento de 
Pequenas e Médias Empresas (PME) 
no Brasil

Jorge Constantin 
Kapotas, Gedson O. 
Santos, Pedro Paulo 
Schirmer

Jorge Constantin 
Kapotas

Bryan Manuel 
Julca-Briceño

2069 DR
Gestión del Riesgo Financiero em 
Créditos a Pequeños Productores 
Agrícolas Bajo el Enfoque de Basilea II

Bryan Manuel Julca-
Briceño, Juan Carlos 
Noriega Escobedo 

Bryan Manuel 
Julca-Briceño

Marcos Soares 
Silva

Sessão: CAPM e CCAPM
Coordenador: Andrea M. A. F. Minardi
Sala: 703
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1221 Econ
CAPM e Beta Variando ao Longo do 
Tempo: O Caso das Ações classificadas 
no Índice IBrX-50

Cássio Nóbrega 
Besarria, Sinézio 
Fernandes Maia, Paulo 
Aguiar Monte 

Cássio Nóbrega 
Besarria

Josilmar 
Cordenonssi Cia 

1933 Inv

Saving-CAPM: uma Possível Solução 
para o “Equity Premium Puzzle” 
(EPP) Validada pela Metodologia de 
Hansen-Jagannathan

Josilmar Cordenonssi 
Cia 

Josilmar 
Cordenonssi Cia 

Fernanda 
Maciel Peixoto, 
Cristiano 
Augusto Borges 
Forti 

1959 Inv
A Relação Condicional entre Beta e 
Retornos no Mercado de Capitais 
Brasileiro

Fernanda Maciel 
Peixoto, Andrei Salem 
Gonçalves, Aureliano 
Angel Bressan, 
Cristiano Augusto 
Borges Forti 

Fernanda 
Maciel Peixoto, 
Cristiano 
Augusto Borges 
Forti 

Wendel Alex 
Castro Silva 

2034 Inv
Principais Estudos, Aplicações e 
Achados do CAPM: um Estudo da 
Produção Científica de 1997 à 2008

Elisson Araújo, Wendel 
Alex Castro Silva 

Wendel Alex 
Castro Silva 

Cássio Nóbrega 
Besarria

Sessões Ordinárias 
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Sessão: Juros e Estrutura Temporal de Taxas
Coordenador: Antonio Z. Sanvicente
Sala: 706
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1192 DR
Estimação da Curva de Juros Brasileira 
via Estratégia de Hedge: uma 
Abordagem com Precificação Exata

Gustavo Jorio Brotto, 
Alexsandro Machado 
Jacob, Marcelo Leite 
Moura

Gustavo Jorio 
Brotto

Fernando 
Nascimento 
Oliveira

1554 DR
Choques não Antecipados de Política 
Monetária e a Estrutura a Termo das 
Taxas  de Juros no Brasil

Fernando Nascimento 
Oliveira, Leonardo 
Ramos 

Fernando 
Nascimento 
Oliveira

Priscila 
Fernandes 
Ribeiro 

1925 Econ
Economic Cycles and Term Structure: 
Application to Brazil

Pedro Valls, Priscila 
Fernandes Ribeiro 

Priscila 
Fernandes 
Ribeiro 

Daniela Kubudi 

2101 Econ
As Estruturas a Termo Real e Nominal 
e a Compensação pela Inflação no 
Mercado Brasileiro

Daniela Kubudi Daniela Kubudi 
Gustavo Jorio 
Brotto

Sessão: Índices e Indicadores Financeiros
Coordenador: Vicente Lima Crisóstomo
Sala: 707
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1187 Econ
Índices de Bolsas de Valores de Países 
Emergentes: Uma Análise com Dados 
em Painel e Modelagem Multinível

Luiz Paulo Lopes 
Fávero, José Elias Feres 
de Almeida 

Luiz Paulo Lopes 
Fávero

Brunno 
Muhringer 
Volpe 

2031 Inv
Qual Índice de Mercado Usar? - Um 
Teste das Aproximações da Carteira 
de Mercado Brasileira

Brunno Muhringer 
Volpe, Ricardo Dias de 
Oliveira Brito

Brunno 
Muhringer Volpe 

Jean Marcio de 
Melo

2032 Inv

Os Indicadores ROE e PVPA Aplicados 
como Balizadores de Estratégias 
de Investimentos: uma Análise do 
Mercado Acionário Brasileiro de 1995 
a 2009

Jean Marcio de Melo, 
José Lamartine Távora 
Júnior, Pierre Lucena 
Raboni, Leonardo 
Ferraz Xavier 

Jean Marcio de 
Melo

Luiz Paulo Lopes 
Fávero 

Sessões Ordinárias 
30 de Julho de 2010, sexta-feira - Tarde

22



Sessão Journal of Corporate Finance 2
Coordenador: Murillo Campello
Sala: Salão Nobre (4o andar)
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1923 FinCorp
Financial Constraints for Investment 
in Brazil

Vicente Lima 
Crisóstomo, Félix 
Javier López Iturriaga, 
Eleuterio Vallelado 
González 

Vicente Lima 
Crisóstomo

Lucas Ayres

1970 FinCorp
Payout Policy in Brazil: Dividends 
versus Interest on Equity

Thomas J. Boulton, 
Marcus V. Braga-Alves, 
Kuldeep Shastri 

Thomas J. 
Boulton

Jairo Laser 
Procianoy

2029 FinCorp
Uncertainty and Financial Constraint 
on Investment Decision: Evidence 
From Brazilian Firms

Aquiles Kalatzis, 
Marina Camargo 

Marina Camargo 
Antonio Gledson 
de Carvalho

2062 FinCorp

Corporate Governance, Auditing 
and Earnings Management through 
Accounting Choices and Operational 
Decisions in Brazil

Antonio Lopo Martinez
Antonio Lopo 
Martinez

Alexandre di 
Miceli da Silveira

Sessão: IPOs
Coordenador: Paulo Renato Soares Terra
Sala: 701
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1875 FinCorp

Formação do Preço da Emissora em 
Aberturas de Capital: uma Análise 
Experimental de Mecanismos 
Alternativos

Vinicio Souza Almeida, 
Ricardo Pereira 
Câmara Leal 

Vinicio Souza 
Almeida

Ricardo Fuscaldi 
de Figueiredo 
Baptista

1969 FinCorp
Estudo Empírico do Flipping em IPOs 
no Brasil

Ricardo Fuscaldi de 
Figueiredo Baptista, 
Richard Saito 

Ricardo Fuscaldi 
de Figueiredo 
Baptista

Emerson Faria 

2051 FinCorp

Underpricing of Brazilian Initial Public 
Offerings - An Empirical Analysis of 
the First-day Trading Performance 
of the Initial Public Offerings in the 
Brazilian Market between January 
2004 and March 2010

Emerson Faria Emerson Faria 
Vinicio Souza 
Almeida

Sessões Ordinárias 
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Sessão: Gestão de riscos corporativos e Comportamento dos Agentes
Coordenador: Rafael Schiozer
Sala: 702
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1869 DR
Gestão de Risco e Especulação com 
Derivativos Cambiais: Evidências de 
Operações Reais

João Luiz Guillaumon 
Lopes, Rafael Felipe 
Schiozer 

João Luiz 
Guillaumon 
Lopes

Everton Anger 
Cavalheiro

2009 DR
Tolerância ao Risco: uma Análise sob a 
Ótica Comportamental

Everton Anger 
Cavalheiro, Carlos 
Eduardo Moreira 
Tavares, Manoel do 
Nascimento Filho, 
Daiana Fiorentin 
Wendelr 

Everton Anger 
Cavalheiro

Flávia Vital 
Januzzi

1914 FinCorp

Aplicação do Fluxo de Caixa em 
Risco e de Cenários de Stress 
no Gerenciamento dos Riscos 
Corporativos do Setor de Distribuição 
de Energia Elétrica

Flávia Vital Januzzi, 
Aureliano Angel 
Bressan, Fernanda 
Finotti Perobelli 

Flávia Vital 
Januzzi

João Luiz 
Guillaumon 
Lopes

Sessão: Mercados Regulados e Mercado Imobiliário
Coordenador: Wilson Nakamura
Sala: 703
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1961 DR
The Effect of the Subprime Bonds 
Crisis on the Volatility of Oil 
Companies’ Assets

Guilherme Ribeiro 
Macedo, Oscar 
Claudino Galli, 
Fernando Comiran, 
Carla Renata Silva 
Leitão, Marco Antonio 
Martins, Frederike 
Monica Mette 

Guilherme 
Ribeiro Macedo

Luiz Cláudio 
Barcelos 

1973 DR
Regulatory Risk in the Securities 
Markets: a CAPM Model Approach to 
Regulated Sectors in Brazil

Rodrigo de Losso da 
Silveira Bueno, Luiz 
Cláudio Barcelos 

Luiz Cláudio 
Barcelos 

Cássio da 
Nóbrega 
Besarria

1938 DR

CAPM e Beta Variando ao Longo 
do Tempo: O Caso das Ações sob 
Níveis Diferenciados de Governança 
Corporativa

Cássio da Nóbrega 
Besarria, Gibran Da 
Silva Teixeira, Jéfferson 
Augusto Colombo, 
Gilberto de Oliveira 
Kloeckner 

Cássio da 
Nóbrega 
Besarria

Guilherme 
Ribeiro Macedo
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Sessões Ordinárias 
31 de Julho de 2010, sábado

Sessão em inglês: Stochastic Volatility
Coordenador: Guilherme Kirch
Sala: 706
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1868 Econ

Estimation of Stochastic Volatility 
Models Using Methods of Generalized 
Empirical Likelihood/Minimum 
Contrast

Márcio Poletti Laurini, 
Luiz Koodi Hotta 

Márcio Poletti 
Laurini

Ricardo Avelino

1897 Econ

MCMC Estimation of the Stochastic 
Volatility Model with Leverage with 
an Application to the Ibovespa Index 
Returns

Ricardo Avelino Ricardo Avelino
Edward Bernard 
Bastiaan Rivera 
Rivera

1941 Econ

Present Value Model Between 
Prices and Dividends in the Brazilian 
Stock Market: Firm-level Evidence 
from Panel Techniques Applied 
to Nonstationary  and Potentially 
Cointegrated Processes

Edward Bernard 
Bastiaan Rivera Rivera, 
Emerson Fernandes 
Marçal, Diogenes Leiva 
Martin 

Edward Bernard 
Bastiaan Rivera 
Rivera

Waldery 
Roddrigues 
Junior

2109 Inv
Variance Decomposition of Rent-
Installment Ratio in the Brazilian Real 
Estate Market

Waldery Roddrigues 
Junior, Pedro Melo 
Albuquerque 

Waldery 
Roddrigues 
Junior

Márcio Poletti 
Laurini

Sessão: Estrutura de Mercado
Coordenador: Raquel de Freitas Oliveira
Sala: 707
ID Título Autores Apresentador Debatedor

1876 Inv

Identificação da Natureza da 
Transação na Bovespa e seu Impacto 
na Pesquisa em Microestrutura de 
Mercado no Brasil

Eduardo Camilo-Da-
Silva 

Eduardo Camilo-
Da-Silva 

Marcos Soares 
Silva 

1980 Econ
Estabilidade Financeira e Estrutura de 
Mercado: Evidências Internacionais

Marcos Soares Silva, 
José Angelo Divino

Marcos Soares 
Silva 

Eduardo Camilo-
Da-Silva 
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Patrocinadores:


