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Para minha mie, que me ensinou a amar a historia, a buscar o conhecimento
e a enxergar no passado os ecos que moldam o presente e o futuro.

Sua paixo inspira cada pagina deste livro.
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Prefacio

ConNHECI 0 MARTIN No primeiro dia do nosso mestrado, em margo de 2003,
era a primeira turma do mestrado profissional da FGV. Logo descobrimos
que trabalhdvamos no mesmo grupo financeiro. Martin no ITAU e eu no
ITAU BBA. Comegamos a conversar e nunca mais paramos. Ficamos amigos.
Quando ele me convidou para escrever o preficio de seu livro imaginem minha
felicidade e orgulho por essa responsabilidade.

Martin estd agora em sua sexta obra. Além de executivo do Itati ele também é
professor na FGV. Em Ecos do dinheiro, Martin consegue fazer uma descri¢io
muito abrangente e interessante da origem e evolugio do mercado financeiro.

O livro é dividido em 4 se¢des, que ao final de cada capitulo resumem
eficientemente os pontos de aprendizado deixado por cada um dos marcantes
acontecimentos. Sendo claramente um livro introdutério para a histéria do

mercado financeiro, com referéncias histéricas e culturais interessantissimas.

Na se¢do um, é impressionante lembrar as referéncias de Hamurabi e a
questdo ética levantada por diferentes filosofias sobre o principio moral da
cobranga de juros por empréstimos. Sem juros e empréstimos a eficiéncia
alocativa e a adequada remuneragio do detentor do capital nio podem ser

atingidas eficientemente.

Na se¢io 2, os bypasses engendrados pelos Médici sdo uma descri¢do muito
interessante que foi um second best enquanto a usura era crime. Fica evidente
a ineficiéncia alocativa desse periodo e explica a dificuldade de financiamento
do inicio ao final da idade média. Os capitulos dessa se¢io dispdem de maneira

muito inteligente os diversos instrumentos e avangos engendrados em difer-
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entes regides de concentragio de comércio e financiamentos, e como esses
instrumentos também fizeram a arte e a ciéncia avangarem em conjunto.

Além disso, mostra 0 Locus das primeiras bolhas, como um café comegou
o mercado de seguros na Inglaterra e que a maior contribui¢do de Edmond
Halley nio foi s6 descobrir o cometa que leva seu sobrenome, mas a institui¢io
das primeiras tabuas atuariais. Simplesmente fascinante.

No final da se¢io aprendemos como Alexander Hamilton criou o tesouro
americano e logo depois como a familia Rothschild revolucionou o sistema
financeiro criando uma rede de informagdes eficiente que facilitou a tomada

de decisdes de maneira mais répida e eficiente.

Na se¢io 3, Martin nos mostra o papel fundamental de John Pierpoint
Morgan, na consolidagio de ferrovias, produgio de ago e sistemas financeiros
culminando com a criagio do Federal Reserve, o Banco Central Americano.
Contemporaneamente, nos mostra quanto o telegrafo unificou e transformou
as informacgdes que antes levavam dias ou até semanas para serem disseminadas
para se tornarem quase instantineas e criando possibilidades de arbitragem e
unificou as bolsas de Londres e Nova York

Mas o livro nio nos deixa apenas as intervengdes positivas do sistema finan-
ceiro, o detalhamento e diferenciagio entre esquemas de Ponzi e piramides
financeiras mostra o quio perigosos a ambicio sem controle e a falta de
regulacio apropriada pode expor clientes a risco.

A se¢do 3 termina com o crash da bolsa de 1929 e a influéncia de Graham

no sistema financeiro nos mostra que Buffet foi seu aluno.

Por fim, a se¢do 4 nos mostra o surgimento do mercado financeiro moderno
e as praticas financeiras com o uso do teorema de Markowitz e como suas
derivagdes até o Fama nos colocaram numa situagio melhor de precificagio de
riscos.

Essa se¢io é muito ilustrativa nos desafios modernos, descrevendo o crash de
1987, a bolha dos anos 2000, a crise do LTCM, a grande recessio derivada da
crise imobilidria americana.

Eum apanhado muito bem organizado de todos esses momentos culminan-

do com a crise do COVID e as perguntas relevantes para onde vamos.
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Resumindo, tudo que vemos é um belissimo exemplar de introdugio as
finangas e mercado financeiro, com descri¢des no tamanho certo para provocar
o aprofundamento nos tépicos dada a referéncia bibliogrifica. Muito ttil e bem

organizado. Espero que os leitores se divirtam e aprendam muito com o livro.

Alexandre de Azara
(Mestre em economia pela FGV e Economista chefe do UBSBB e para o Brasil
no UBS Investment Bank, j4 foi economista chefe da Maud Investimentos,

Modal Asset Management, Itau Asset management e Banco ItauBBA )






Apresentacao

SE HA ALGO QUE aprendi ao longo de mais de trés décadas de experiéncia no
mercado financeiro e ao longo de outros tantos anos acompanhando noticias
e atualidades, é que a compreensio da histéria econdmica é tio vital quanto a
dos niimeros e grificos que dominam os relatérios financeiros. Os eventos do
passado, como ecos, reverberam no presente, moldando decisdes, tendéncias
e comportamentos. O dinheiro, por sua vez, nio é apenas uma ferramenta de
troca, mas também um influente motor social, politico e juridico, cujos efeitos
transcendem o tempo. Foi essa percep¢io que guiou minha paixio e dedicagio
ao tema, e, com grande entusiasmo, apresento "Ecos do Dinheiro: A Hist6ria
do Mercado Financeiro da Antiguidade aos Criptoativos".

Este livro nasceu de uma aula que venho ministrando ha mais de 10 anos —
uma aula que, sem diivida, foi a que mais me deu trabalho para montar e que
me traz imensa alegria a0 compartilhar. Nessa aula, busco nio apenas explicar
conceitos inanceiros, mas conectar eventos histéricos e tendéncias econdmicas
para oferecer uma visdo integrada do mercado financeiro. A complexidade e a
riqueza dessa jornada académica serviram como a espinha dorsal para este livro,
e é meu desejo que vocé, leitor, possa sentir a mesma empolgacio e descoberta
que sinto ao ensinar esse material.

Minha experiéncia profissional no mercado financeiro me permitiu observar
e participar de transformagdes profundas na economia global. Ao longo dos
anos, testemunhei o surgimento de novas tecnologias e o impacto de even-
tos econdmicos histdricos, que moldaram o sistema financeiro em constante
evolugio. Essa vivéncia, somada ao fato de ser filho de uma dedicada professora
de histéria e amante de atualidades, noticias e leitura, contribuiu significativa-

mente para o desenvolvimento desta obra.
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Este livro é escrito para um publico geral, mas tenho certeza de que
profissionais do mercado financeiro, assim como estudantes de administragio,
economia, histéria e contabilidade, encontrario nele um valor especial. Em
"Ecos do Dinheiro", tentei abordar a histéria do mercado financeiro de uma
maneira acessivel, mas também com a profundidade necessiria para oferecer
uma visdo significativa e enriquecedora para aqueles que buscam entender nio
apenas o funcionamento do sistema financeiro, mas também sua evolugio ao
longo dos séculos.

Reconhego que tenho uma certa dificuldade em gerar textos continuos e
coesos, e apesar dos meus esfor¢os, vocé podera perceber que o livro pode
parecer fracionado em partes independentes. Cada capitulo é uma pega de um
quebra-cabega maior, focado em aspectos importantes e impactantes para o
mundo como um todo. Esta abordagem, embora possa parecer fragmentada,
visa preservar a clareza e a relevincia dos eventos e das ideias discutidas, sem
comprometer a trajetoria global da publicagio.

Minha intengio ao escrever "Ecos do Dinheiro" é que ele nio apenas
informe, mas também inspire. Espero que, no futuro, o livro possa ser traduzido
e alcance leitores ao redor do mundo, oferecendo uma perspectiva global sobre
a evolugio do mercado financeiro, desde as trocas comerciais da antiguidade
até a revolugio digital dos criptoativos.

Ao ler este livro, vocé estd embarcando em uma jornada através do tempo,
explorando como o conceito de dinheiro e o sistema financeiro se desenvolver-
am e se adaptaram as mudancas culturais, tecnoldgicas e econdomicas. A cada
pagina, busque nio apenas entender os eventos, mas também refletir sobre
como eles moldaram o mundo em que vivemos hoje.

Espero que "Ecos do Dinheiro" oferega uma visdo valiosa e envolvente sobre
a histéria do mercado financeiro e que, acima de tudo, inspire uma apreciagio
mais profunda pela complexa tapegaria que entrelaga economia e histdria. Seja
vocé um profissional do mercado financeiro, um estudante ou um curioso,
minha esperanga é que vocé encontre neste livro uma fonte de conhecimento
e inspiragdo que ressoe com a mesma paixio com a qual foi escrito.

Com gratidio e entusiasmo,

Martin Casals Iglesias

(Seu anfitrido nesta jornada)





