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 Como escolher o perfil de investimento?



 Como escolher o perfil de investimento?



 A análise neoclássica da teoria da 

utilidade



 Introdução às funções de preferencia.



Table 10-1 Two Alternative Investments





 Aplicando o cálculo à equipa dos 

Islanders:

 U= 40*2 + 20*1 + 10 * 0 = 100

 Para os Flyers:

 U = 45 * 2 + 5 *1 +  20 * 0 = 95







 Supor a seguinte função de utilidade:

 U(W)=4W-(1/10)W^2







 Propriedades económicas das funções 

de utilidade



Pressupostos:

 1- Comparabilidade.

 2- Transitividade.

 3- Independência.

 4- Valores de equivalência exactos. 





 Primeira derivada > 0

 Segunda derivada define o perfil de risco 

do investidor. 

















 Considerações sobres as funções de 

utilidade. 



 Outros modelos de escolha do portfólio, 

como alternativas aos modelos de 

utilidade. 



 Maximizar a média geométrica dos 

retornos.





 Safety first











 A diversificação internacional. 



(Table continues on next slide)

Table 12-1 Comparative Sizes of World Equity Markets 2000



Table 12-1 (continued)



Table 12-2 Comparative Sizes of Major Bond Markets 1999



Table 12-3 Correlations among Stock Indexes Measured in U.S. Dollars



Table 12-4 Correlations among Bond Indexes Measured in U.S. Dollars



Table 12-5 Correlations for Three-Month Bond Indexes Measured in U.S. 
Dollars



Table 12-6a Risk for U.S. Investor in Stocks 1990–2000



Table 12-6b Risk for U.S. Investor in Bonds 1990–2000



Table 12-6c Risk for U.S. Investor in Three-Month Securities 1990–2000



Table 12-7 Risk from Placing X Percent in a World Index Excluding U.S. 
Securities and the Rest in U.S. Index 1990–2000



Table 12-8a Return to U.S. Investor in Stocks 1990–2000 (percent per annum)



Table 12-8b Return to U.S. Investor in Bonds 1990–2000 (percent per annum)



Table 12-9 The effect of Country of Domicile on Mean Return and Risk



Table 12-10 Minimum Returns on Foreign Markets Necessary for International 
Diversification to Be Justified



Table 12-11 Performance Data on Stock Funds



Table 12-12 Performance Data on Bond Funds



Table 12-13 Optimal Investment Proportions



 O Capital Asset Pricing Model (CAPM)



 Modelo de Sharpe-Lintner-Mossin de 

equilíbrio geral no mercado de capitais. 



FIGURE 13-1 The efficient frontier—no lending and borrowing.



FIGURE 13-2 The efficient frontier with lending and borrowing.



Retorno Esperado = Preço do Tempo + Preço do Risco* 

(Quantidade de Risco)





Investimento Retorno Esperado Beta

A 10 1

B 12 1.4



FIGURE 13-3 Combinations of portfolios.



Investimento Dinheiro investido Retorno esperado Beta

C -100 -11 -1,2

D 100 13 1,2

total 0 2 0



FIGURE 13-4 The security market line.







FIGURE 13-5 The efficient frontier.



FIGURE 13-6 The security market line.



Variantes do CAPM:

1- Vendas a descoberto

2- Taxas de juro

3- Impostos pessoais

4- Activos não transaccionados em bolsa

5- Expectativas heterogéneas

6- Análise multi período. 



1- Vendas a 

descoberto



FIGURE 14-1 Portfolios in expected return Beta space.



2- Taxas de juro



2.1 Que não é possível emprestar ou pedir 

emprestado à taxa de juro sem risco.

Neste caso, procurar o portfolio com mínimo risco, 

aquele que é equivalente a ter um beta igual a 

zero, e fazer substituição de Rf por Rz sendo z o 

portfolio com mínimo risco:



FIGURE 14-2 The zero Beta capital asset pricing line.



FIGURE 14-3 The opportunity set with rate RF.



FIGURE 14-4 The location of portfolios with return R9F.



FIGURE 14-5 The minimum variance frontier.



2.2 Pode se emprestar 

mas não se pode pedir 

emprestado à taxa de 

juro sem risco. 



FIGURE 14-6 The opportunity set with riskless lending.



FIGURE 14-7 The location of investments in expected return Beta space.



2.2Existência de uma taxa de 

juro diferente para emprestar 

e pedir emprestado



FIGURE 14-8 The opportunity set with a differential lending and borrowing 
rate.



3- Existência de impostos pessoais





4- Activos não 

transaccionados em bolsa



5- Expectativas heterogéneas



6- Análise multi período. 



 The Arbitrage Pricing Model









Table 16-1 Cross-sectional Data on Sharpe’s Multifactor Model



Table 16-2 Correlation Coefficient Between Returns in Four Countries



 Modelos mistos.

 a) Fama and French 

 b) Chen, Roll and Ross



a) Fama and French 

SMB é a diferença entre o portfólio das 

pequenas e grandes (big) empresas.

HML é a diferença entre o portfolio das 

empresas com market to book elevado (high) e 

as empresas com market to book baixo (low)



b) Chen, Roll and Ross



Exemplo de outros possíveis 

factores

 Crescimento económico

 Fase do ciclo de negócio

 Crescimento na indústria

 Taxa de câmbio face a outras divisas. 

 Etc.



 Técnicas de 

avaliação de 

desempenho em 

fundos de 

investimento.



Table 24-1 Hypothetical Inflows and Outflows



Table 24-2 Cashflows and Returns for Two Funds



Table 24-3 Characteristics of Investment Performance of Mutual Funds and 
Random Portfolios with Variance as a Measure of Risk (Jan. 1960–June 1968)



Table 24-4 Comparison of Investment Performance of Mutual Funds and 
Random Portfolios (Jan. 1960–June 1968)



Table 24-5 Balanced Funds: Total Fund Rates of Return (for Years Ending 
June 30)



Table 24-6 Balanced Funds: Total Fund Variability of Quarterly Returns for 
Moving Five-Year Periods Ending June 30







FIGURE 24-1 Combinations of a riskless asset and a risky portfolio





FIGURE 24-2 Combinations of a riskless asset and some mutual funds.



FIGURE 24-3 Funds in Expected Return Standard deviation space.



Table 24-7 Performance of 34 Mutual Funds, 1954–1963

(Table continues on next slide)



Table 24-7 (continued)



FIGURE 24-4 The determination of differential return.





FIGURE 24-5 Measuring differential return.



FIGURE 24-6 Effect of measure on ranking.



Table 24-8 Differential Returns with Standard Deviation as a Measure of Risk

(Table continues on next slide)



Table 24-8 (continued)



FIGURE 24-7 Treynor measure.





Table 24-9 Performance Summary—All Funds with Complete Data for 1960-
1969 Period



FIGURE 24-8 Empirical and theoretical CAPM.



FIGURE 24-9 Decomposition of performance





FIGURE 24-10 Percentage of market risk in fund portfolios.



FIGURE 24-11 Beta and security returns.



FIGURE 24-12 Measuring timing.



FIGURE 24-13 Returns for manager without timing.



FIGURE 24-14 Returns for manager with timing.



FIGURE 24-15 Combinations of risk and return.



FIGURE 24-16 Combinations of risk and return with differential lending and 
borrowing.

Elton, Gruber, Brown, and Goetzman: Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Sixth Edition © John 
Wiley & Sons, Inc.



FIGURE 24-17 Regions of dominance.



FIGURE 24-18 Returns with changing Beta.



Table 24-10 Effect of Different Sensitivities of Performance



Table 24-11 Decomposition of Performance Using APT



Table 24-12 Performance of Load and No-Load Funds



Table 24-13 Turnover and Alpha



Table 24-14 Effect of Average Expenses on a



Table 24-15 Comparison of Investment Performance of Mutual Funds in 
Different Asset Size Groups (January 1960–June 1968)



Table 24-16 Relationship between Stated Investment Objectives and Mutual 
Fund Volatility, 125 Funds



Table 24-17 Performance of Bond Funds



 Teoria da Eficiência do Mercado de 

Capitais



A teoria da eficiência do mercado de 

capitais é um tema dominante na literatura 

económica. 



 Na definição de Fama, um mercado 

eficiente seria aquele onde toda a 

informação se encontra refletida nos 

preços. 



 No entanto, Stiglitz and Grossman (1980) 

demonstraram que um mercado 

eficiente em termos de informação seria 

impossível porque a obtenção de 

informação tem custos, e como tal, os 

investidores precisam de ganhos para 

justificar esses custos. 



 Deste modo, Elton et al sugerem uma 

definição adaptada a este problema, 

 “os preços refetem a informação até ao 

ponto em que o custo marginal de obter 

informação e de transaccionar em bolsa 

não excede o benefício marginal”.



 Para além disso, a grande maioria dos 

testes classificados como de eficiência 

de mercado não estuda de facto se os 

preços refletem ou não toda a informçaõ 

disponível.

 Tendem a estudar a velocidade com que 

a informção é incorporada nos preços. 



 Isto é, a velocidade com que a 

informação é incorporada nos preços 

numa óptica da eficiência do mercado 

de capitais.

 Porque numa perspectiva alternativa, os 

estudos podem estar a fazer análise da 

reação dos preços a nova informação. 



 Tal como inicialmente formulada por 

Fama nos anos 70, existiam 3 formas de 

eficiência do mercado de capitais.

 A) Eficiência fraca.

 B) Eficiência semi-forte.

 C) Eficiência forte. 



 A) Eficiência fraca.

 Toda a informção contida nos preços 

históricos se encontra refletida no preços 

atuais. 



 B) Eficiência semi forte:

 Toda a informação disponível 

publicamente encontra-se refletida nos 

preços dos ativos. 



 C) Eficiência forte.

 Toda a informação publica e privada 

encontra-se refletida nos preços. 



 Em 1988, Fama alterou a tipologia quanto 

às formas de eficiência: 

 1) testes de previsibilidade dos retornos.

 2) estudos de eventos e anúncios 

públicos.

 3) testes de informação privada. 



 De notar de novo que estes testes estão 

sobretudo preocupados com a rapidez 

com que os preços vão reagir à nova 

informação.

 O que se irá refletir ou não, em súbidas e 

descidas de preço.  



Background

 Comparação entre período t e período 

t+1.

 “retorno normal esperado”.

 “Fair game”.

 Random walk.



 Testes da previsibilidade do retorno. 



 Padrões temporais nos retornos.



 Estudos sobre distribuição dos retornos ao 

longo da semana.

 Monday effect (negativo); (Gibbons and 

Hesse, 1981; Harris, 1986; Keim 1989).


