


The BM&FBOVESPA Institute of Education and the 
University of Chicago Booth School of Business 
have joined forces to train professionals to work 
in the capital and derivatives markets using 
the latest “tools of the trade”. The collaboration 
represents a combination of academic excellence, 
professional relevance and practical application, 
providing participants in the courses off ered by 
BM&FBOVESPA with an opportunity to broaden 
their horizons.

The University of Chicago Booth School of 
Business is internationally recognized for academic 
excellence. Its professors are renowned for 
their research, market knowledge and business 
experience. Over the past 20 years, 26 Nobel Prizes 
have been awarded to professors at the university. 
Seven of them are still active faculty members.

O Instituto Educacional BM&FBOVESPA e a 
University of Chicago Booth School of Business 
se uniram para formar profi ssionais capacitados 
a atuar nos mercados de capitais e derivativos, 
oferecendo ferramentas para o desenvolvimento 
de suas atividades. A cooperação representa uma 
combinação de excelência acadêmica, relevância 
no mundo profi ssional e aplicação prática, que 
proporciona aos participantes dos cursos do Instituto 
Educacional BM&FBOVESPA oportunidade de 
expandir seus horizontes.

A University of Chicago Booth School of 
Business é uma instituição norte-americana 
internacionalmente reconhecida como centro 
de excelência acadêmica. Seus professores são 
renomados tanto pela atuação em pesquisa quanto 
pelo conhecimento do mercado e da realidade 
do mundo dos negócios. Nos últimos 20 anos, a 
universidade recebeu, por 26 vezes, o Prêmio Nobel, 
fi gurando sete desses premiados dentre os atuais 
membros ativos do corpo docente.

The Collaboration
Cooperação

Improving your 
knowledge for 
professional success.
Aperfeiçoar 
conhecimentos para o 
sucesso profi ssional.



BM&FBOVESPA Educational Institute
Instituto Educacional BM&FBOVESPA

O Instituto Educacional atua na difusão de 
conhecimentos sobre os mercados de capitais 
e derivativos, gestão de empresas e governança 
corporativa, ministrando cursos e palestras 
com diferentes níveis de abrangência, além de 
treinamento para operar nos mercados negociados 
na Bolsa. 

Possui mais de 20 anos de credibilidade na formação 
e na capacitação de profi ssionais, mantendo foco 
no propósito de atuar de modo complementar e 
cooperativo para a educação, que fazem do Instituto 
uma referência no segmento fi nanceiro. 

Investindo em cooperações estratégicas com 
renomadas instituições nacionais e internacionais, 
o Instituto Educacional conta com corpo docente 
especializado, infraestrutura de salas de aula e 
laboratório para estudo. Sua biblioteca dispõe de 
amplo acervo e acesso informatizado, que facilitam 
o desenvolvimento de pesquisas.

The Institute of Education disseminates knowledge 
of the capital and derivatives markets, business 
management and corporate governance by 
providing courses and lectures on a wide variety of 
subjects, as well as teaching people to trade in the 
markets run by BM&FBOVESPA. 

Its history of over 20 years gives it outstanding 
credibility in the training of professionals with 
a consistent focus on complementing and 
cooperating with the formal education system. All 
this makes it a benchmark in the fi nancial services 
industry. 

Investing in strategic collaboration with renowned 
organizations in Brazil and abroad, the Institute 
of Education has a faculty of experts and an 
infrastructure comprising classrooms, a laboratory, 
and a comprehensive library with computerized 
access to facilitate research.

For more information contact:

BM&FBOVESPA Educational Institute (headquarters)
Rua Boa Vista, 280, Centro, São Paulo

cursosie@bvmf.com.br 

+55 11 2565-4651/4374/4756/4362

Para mais informações:

Instituto Educacional BM&FBOVESPA
Rua Boa Vista, 280, Centro, São Paulo

cursosie@bvmf.com.br 

(11) 2565-4651/4374/4756/4362
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Entrepreneurs
Empreendedor
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Profi ssional de mercado



The main objective of this course is to answer 
the questions through the application of current 
academic research in the area of stock valuation under 
uncertainty. The asset pricing model suggested shows 
that there is an increased uncertainty of the value of 
the stock of a company on its long-term profi tability, 
especially if the company does not pay dividends. 
Furthermore, idiosyncratic uncertainty increases the 
volatility of the stock. The proposal is to obtain a new 
and simple model that links prices and volatility, where 
volatility itself can be used as an input in the valuation 
formula. This close relationship allows us to evaluate, 
for example, if a stock is overvalued or simply refl ects a 
genuine uncertainty about the long-term profi tability.

Topics

(A) How can we evaluate the stock price when little 
is known about the profi tability of the company long 
term?

(B) How can we extract information from the action of 
return volatility to assess whether the role is under-or 
overvalued?

(C) How can we assess the value of IPOs?

Stock Valuation with Uncertainty about Long-
Term Profi tability – June 1-2 (9 hours) 2 days
Avaliações do Preço das Ações com a Incerteza sobre a 
Rentabilidade de Longo Prazo – 1 e 2 de junho – 2 dias (9 horas)

Target public
Público-alvo
Executives of fi nance market in general, 
commodity traders or stock brokers, risk 
managers and researchers in Economics 
or fi nance area.
Executivos do mercado fi nanceiro em geral, 
operadores do mercado de commodities, corretores 
do mercado acionário, gestores de risco e 
pesquisadores de economia e fi nanças.

O principal objetivo deste curso é responder as 
questões por meio da aplicação das atuais pesquisas 
acadêmicas na área da avaliação de ações sob 
a incerteza. O modelo de apreçamento de ativos 
sugerido mostra que há um aumento da incerteza do 
valor da ação de uma empresa sobre sua rentabilidade 
de longo prazo, especialmente se a empresa não 
paga dividendos. Além disso, a incerteza aumenta a 
volatilidade idiossincrática das ações. A proposta é de 
obter um modelo simples e novo que vincula os preços 
e a volatilidade, em que a volatilidade em si pode ser 
utilizada como insumo na fórmula de avaliação. Essa 
estreita ligação permite avaliar, por exemplo, se uma 
ação está sobrevalorizada ou se simplesmente refl ete 
uma incerteza verdadeira sobre a rentabilidade de 
longo prazo.

Temas abordados

(A) Como podemos avaliar o preço da ação quando 
pouco se sabe sobre a rentabilidade da empresa de 
longo prazo? 

(B) Como podemos extrair informações de volatilidade 
do rendimento da ação para avaliar se o papel está sub 
ou sobrevalorizado? 

(C) Como podemos avaliar o valor dos IPOs?



Detailed outline 

Day 1
Part 1 (1 1/2 hours) 
Course Overview
Stock valuation and learning about profitability	
Learning about long-term profitability and Bayesian updating
The pricing relation when long-term profitability is uncertainty: How 
does uncertainty affect firms’ market-to-book (M/B) ratios?
Return volatility and M/B ratios
The empirical evidence	

Part 2 (1 1/2 hours) 
Long-term uncertainty and the diversification discount
Why diversified firms trade at a discount versus a portfolio of stand-
alone firms?
Uncertainty about long-term profitability and the puzzling 
diversification discount

Day 2
Part 3 (1 1/2 hours) 
Long-term uncertainty and IPO-waves
Why do IPO’s come in waves?
What makes a hot and cold market?
Time varying uncertainty and expected returns and the determinants 
of IPO waves

Part 4 (1 1/2 hours) 
Explaining technological “bubbles” 
High prices and high volatility of new firms: the role of long-term 
uncertainty and learning
Was there a tech bubble in the late 1990s?

12:00 - 1:30 – Lunch

Part 5 (1 1/2 hours) 
Stock price “bubbles” during technological revolutions
Why do stock prices show a “bubble-like” behavior during 
technological revolutions? 
Endogenous time varying risk in technological revolutions
Evidence from the 1990s tech bubble
Time varying risk in Nasdaq 
Evidence from the railroad revolution 
Stock prices and risk during the railroad revolution

Part 6 (1 1/2 hours) 
Uncertainty, leverage, and firms’ cost of capital
How does firm’s uncertainty affect the cost of capital?
Learning about market betas, diversification, and the cost of capital
Conclusion  

Course description
Descrição do curso

Conteúdo detalhado
Dia 1
Parte 1 (1h30) 
Visão geral do curso 
Avaliação do preço das ações: aprendendo sobre a rentabilidade 
Rentabilidade de longo prazo e a abordagem Bayesiana 
A relação de preços quando a rentabilidade a longo prazo é 
incerta: Como a incerteza de preço afeta o preço da ação da 
empresa? 
Volatilidade de retorno e os índices avaliados 
A evidência empírica

Parte 2 (1h30) 
A incerteza a longo prazo e o fator de desconto da diversificação 
Por que empresas diversificadas possuem uma avaliação com 
desconto em relação a empresas não diversificadas? 
Incerteza sobre rentabilidade a longo prazo e o desconto de 
diversificação 

Dia 2
Parte 3 (1h30)
Incerteza a longo prazo e as ondas de IPO 
Por que IPOs vêm em ondas? 
O que faz um mercado aquecido e um desaquecido? 
Tempo variando as incertezas e os retornos esperados, e os 
determinantes das ondas de IPO

Parte 4 (1h30)
Explicando “bolhas” tecnológicas
Os preços elevados e a alta volatilidade de novas empresas: o papel 
do longo prazo, a incerteza e a aprendizagem 
Havia uma bolha tecnológica no final dos anos 1990? 

12h-13h30 – Almoço 

Parte 5 (1h30)
As “bolhas” dos preços das ações durante revoluções tecnológicas 
Por que os preços das ações mostram uma “bolha” de 
comportamento durante revoluções tecnológicas? 
Variação de risco em revoluções tecnológicas 
Evidências da bolha de tecnologia dos anos 1990 
Variação do risco na Nasdaq 
Evidências da revolução ferroviária 
Os preços das ações e riscos durante a revolução ferroviária 

Parte 6 (1h30)
Incerteza, alavancagem e custo de capital das empresas 
Como a incerteza das empresas afeta o custo de capital? 
Aprender sobre betas de mercado, diversificação e custo de capital
Conclusão



Pietro Veronesi
Part of the University of Chicago’s teaching faculty since 
1997, and currently is the Roman Family Professor of Finance. 
Veronesi conducts research that focuses on asset pricing, stock 
and bond valuation under Bayesian uncertainty and learning, 
and equilibrium models of return predictability. Veronesi 
is a research associate of the National Bureau of Economic 
Research and a research fellow of the Center for Economic and 
Policy Research. Veronesi teaches both masters- and PhD-level 
courses. He created a popular MBA course entitled “Cases in 
Financial Risk Management” which he teaches in addition to an 
MBA/PhD course on “Fixed Income Asset Pricing.” In 2009, he 
won the prestigious McKinsey award for excellence in teaching.
His work has appeared in numerous publications, including the 
American Economic Review, the Journal of Political Economy, 
Journal of Finance, Journal of Financial Economics, and Review 
of Financial Studies. Along with coauthor Lubos Pastor, he was 
honored at the European Finance Association Conference 
with the 2006 Barclays Global Investors Prize for Best Paper for 
“Technological Revolutions and Stock Prices.” Their research 
explains why stock prices of innovative companies tend to 
exhibit bubble-like patterns during technological revolutions. 
He also has won one of the 2006 Fama/DFA prizes for the best 
article in the Journal of Financial Economics ; the 2003 Smith 
Breeden First Prize for the best article in asset pricing in the 
Journal of Finance; and the 1999 Barclays Global Investors/
Michael Brennan First Prize for Best Article in the Review of 
Financial Studies. Veronesi is a co-editor of the Review of 
Financial Studies as well as an associate editor of both the 
Journal of Financial Econometrics and the Journal of Financial 
and Quantitative Analysis. He is also on the advisory board of a 
number of journals and a referee for numerous more.

Selected Publications: With L. Zingales: “Paulson’s Gift”, Journal 
of Financial Economics (forthcoming). With E. Benmelech 
and E. Kandel “Stock Compensation and CEO (Dis)Incentives” 
(Quarterly Journal of Economics, forthcoming). With L. Pastor 
“Technological Revolutions and Stock Prices”, American 
Economic Review. With Lior Menzly and Tano Santos, 
“Undestanding Predictability,” Journal of Political Economy 
(2004). With L. Pastor, “Stock Valuation and Learning about 
Profitability,” Journal of Finance (2003).

Professor Veronesi received his PhD in Economics from 
Harvard University in 1997, graduated with distinction from 
The London School of Economics with a MSc in Econometrics 
and Mathematical Economics in 1993, and graduated first 
in his class from Bocconi University with a Laurea Degree in 
Economics in 1992.

Faculty
Docente

Pietro Veronesi
Integrante do quadro de docentes da Universidade de 
Chicago desde 1997, atualmente é conceituado como 
“Roman Family Professor of Finance”. Veronesi conduz 
pesquisas que focam apreçamento de ativos, ações e 
títulos sob a incerteza bayesiana e modelo de equilíbrio da 
previsibilidade dos retornos. Veronei é pesquisador associado 
do “National Bureau of Economic Research” e “ Center for 
Economic and Policy Research”. Atualmente é professor 
do Mestrado e Doutorado. Um dos desenvolvedores do 
conhecido MBA “Cases in Financial Risk Management” 
onde ele também leciona, além da disciplina de MBA e 
Doutorado “Fixed Income Asset Pricing”. Em 2009, ele ganhou 
o prestigioso prêmio McKinsey por excelência no ensino.
Seu trabalho apareceu em inúmeras publicações, incluindo o 
“American Economic Review”, o “Journal of Political Economy”, 
“Journal of Finance”, “Journal of Finance Economics” e “Review 
of Financial Studies”. Junto com o coautor Lubos Pastor, 
ele recebeu o prêmio “2006 Barclays Global Investors Prize” 
pelo melhor paper entitulado “ Techonological Revolutions 
and Stock Prices” pela “European Finance Association 
Conference”. A pesquisa deles explica porque o preço das 
ações de companhias inovadoras tende a exibir um padrão 
de bolhas durante a revolução tecnológica. Ele também 
recebeu os prêmios “2006 Fama/DFA Prizes” pelo melhor 
artigo no “Journal of Financial Economics”; o “2003 Smith 
Breeden First Prize” pelo melhor artigo de apreçamento de 
ativos do “Journal of Finance”; e o “1999 Barclays Global 
Investors/Michael Brennam First Prize” pelo melhor artigo no 
“Review of Financial Studies”. Veronesi é coeditor do “Review 
of Financial Studies”, bem como editor       associado do “ 
Journal of Financial Economterics” e “Journal of Financial and 
Quantitative Analysis”. Ele também é membro consultivo e 
avaliador de diversos Journals.

Exemplo de Publicações: With L. Zingales: “Paulson’s Gift”, 
Journal of Financial Economics (forthcoming). With E. 
Benmelech and E. Kandel “Stock Compensation and CEO (Dis)
Incentives” (Quarterly Journal of Economics, forthcoming). 
With L. Pastor “Technological Revolutions and Stock Prices”, 
American Economic Review. With Lior Menzly and Tano 
Santos, “Undestanding Predictability,” Journal of Political 
Economy (2004). With L. Pastor, “Stock Valuation and 
Learning about Profitability,” Journal of Finance (2003). 

Professor Veronesi recebeu o título de PHD em Economia 
pela Harvard University em 1997. Graduou com distinção 
pela “London School of Economics”, com mestrado em 
Econometria e Matemática Econômica em 1993 e como 
primeiro aluno da turma de Economia em 1992 pela “Bocconi 
University”.            



Classes
Friday from 6:00 p.m. to 9:00 p.m.
Saturday from 9:00 a.m. to 4:30 p.m. 
(one hour and half for lunch)

Venue
BM&FBOVESPA Educational Institute (headquarters)
Rua Boa Vista, 280, Centro, São Paulo
Beside the São Bento subway station

Total class hours
9

Tuition
R$3,500.00

More information
cursosie@bvmf.com.br 
+55 11 2565-4651/4374/4756/4362

Infrastructure
The BM&FBOVESPA Institute of Education is located in 
the heart of downtown São Paulo, alongside the São 
Bento subway station, and has the following support 
structure:

• Classrooms and laboratories equipped with net-
worked personal computers running programs 
such as Matlab, Eviews and MS-Offi  ce 

• Library
• Online study environment
• Group study rooms
• Study room equipped with computers
• Discount parking nearby
• Cafeteria

General information
Informações gerais

Aula
Sexta-feira, das 18h as 21h
Sábado, das 9h às 16h30 
(intervalo de uma hora e meia para almoço) 

Local
Instituto Educacional BM&FBOVESPA
Rua Boa Vista, 280, Centro, São Paulo
Ao lado do Metrô São Bento

Carga horária
9 horas

Investimento
R$3.500,00 

Contato
cursosie@bvmf.com.br
(11) 2565-4651/4374/4756/4362

Infraestrutura
O Instituto Educacional BM&FBOVESPA, localizado na 
região central de São Paulo, ao lado da estação São 
Bento do metrô, conta com excelente infraestrutura:

• Salas de aula e laboratórios equipados com 
microcomputadores em rede, contendo 
softwares quantitativos como Matlab, Eviews e 
MS-Offi  ce. 

• Biblioteca 
• Ambiente de estudo on-line 
• Salas para estudo coletivo 
• Sala de estudos informatizada 
• Convênio com estacionamento 
• Lanchonete

Tuition
Investimento

R$3.500,00



Stock Valuation with Uncertainty 
about Long-Term Profitability
Avaliações do Preço das Ações com a 
Incerteza sobre a Rentabilidade de Longo 
Prazo

June 1-2, 2012
1º e 2 de junho 2012

Improving your 
knowledge for 
professional success.
Aperfeiçoar conhecimentos 
para o sucesso profissional.

www.bmfbovespa.com.br/educacionalwww.chicagoexec.net

For more information contact:

BM&FBOVESPA Educational Institute (headquarters)
Rua Boa Vista, 280, Centro, São Paulo

cursosie@bvmf.com.br 

+55 11 2565-4651/4374/4756/4362

Para mais informações:

Instituto Educacional BM&FBOVESPA
Rua Boa Vista, 280, Centro, São Paulo

cursosie@bvmf.com.br 

(11) 2565-4651/4374/4756/4362


