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Prémio Nobel da Economia de 1997, Distinguisﬁeo{ Pn_)fessor de fimmgus da Escola de Gestdo no
Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT) ¢ Professor Emérito da Universidade de Harvard, o
Professor Robert. C. Merton remodelou o mundo da economia ¢ finangas com a sua pesquisa inovadora
na_fixagio de precos dos instrumentos derivados, na teoria do _portfdlio dindmico ¢ na_fixagio de
precos dos activos de cqpitaf. O seu livro, Continuous-Time Finance, é uma “leitura oﬁrigatdria " para
qualquer investigador em finangas. Sendo um dos pioneiros no desenvolvimento da economia moderna
¢ da engenharia financeira, ¢ reconhecido pela sua pesquisa quantitativa mais avangada que influencia
directamente, em grande escala, a prdtica das instituicoes ¢ profissionais financeiros. O seu contributo
tem tido um impacto tdo grande que quase todos os estudantes de economia e finangas, desde os alunos
de licenciatura até aos alunos de doutoramento, bem como os profissionais na respectiva drea, tém de
ler as suas obras.

Com uma carreira de mais de quatro décadas, repleta de importantes realizagoes, empenha-se ainda
em orientar os alunos na aplicagdo da ciéncia financeira ¢ da engenharia financeira no plancamento
e gestdo das instituicoes financeiras ¢ do respectivo mercado e sistema, a nivel internacional. A
sua_pesquisa recente concentra-se na questdo dos planos de pensio. Do seu trabalho resultou uma
_plataforma para a gestdo de pensdo que colmatou as deficiéncias associadas aos planos tradicionais,
caracterizados pelas prestagoes e contribuigoes fixas. A sua investigagdo também levou a actualizagio
do conhecimento ¢ da aplicagio dos regimes e sistemas de pensio.

Como podemos verificar na sua autobiografia, tinha uma grande paixdo pelos carros na sua

juventude, tendo comprado ¢ reconstruido o seu primeiro carro aos 15 anos. Naquela altura, queria
ser um engenheiro de automéveis. De facto, trabalhou, durante as férias de verdo, na drea do design
avangado de veiculos na Compania Ford Motor, tendo concluido o curso de licenciatura em engenharia
matemdtica na Universidade de Columbia ¢ o mestrado em matemdtica aplicada no Instituto de
Tecnologia da Califérnia. Aquando da frequéncia do curso de doutoramento no Instituto Tecnologia
da Ca[jfémia, variante em matemdtica ujafica:[a, foi atraido }’18[0 estudo da economia, na sequéncia
do seu envolvimento na investigagio ¢ na aplicagio da politica para controlar o desemprego ¢ a
i@f[agdo na década de 1960. Por isso, decidiu mudar a sua drea de estudo  para a economia, insyim:fo
pela ideia de que qualquer avango da investigagdo nesta drea poderia vir a influenciar directamente
a_prdtica_profissional ¢ a sociedade, vindo assim a beneficiar milhoes de pessoas. Ingressou no MIT,
onde foi profundamente influenciado pelo Professor Paul Samuelson ¢ onde obteve o grau de doutor em
economia. A sequir, exerceu funcoes docentes na Faculdade de Finangas da Sloan School of Management
do MIT até 1988, ano em que se mudou para Harvard Business School. Até hoje, recorre muitas vezes
a analogia dos carros ¢ das pegas para explicar as questoes financeiras, facto que ndo sé demostra o
seu entusiasmo por explicar ao piiblico conceitos dificeis, através dos exemplos quotidianos relacionados
com o seu_passatempo, como também reflecte o seu nitido sentido de humor. Em resumo, enquanto
cientista, o seu  percurso }Jrgfissionaf]mssa ]Je[a seguinte trqjectériu: fazer investigagdo tedrica de  ponta
em fimmgas e, em sequida, coloca-la em pritica.

Embora o seu primeiro artigo publicado no Journal of the History of Ideas, depois de receber uma
nota insatisfatria no curso de literatura, tivesse como tema As Viagens de Gulliver, os seus primeiros
trabalhos académicos, de importdncia primordial, publicados em 1969 ¢ 1971, propunham-se resolver
0 problema do consumo ao longo da vida ¢ da seleccio de portfdlio, através da utilizagio do pressuposto
de troca continua e mostrando que, através da troca continua ¢ dos retornos lognormais subjacentes, as
estratégias O}Jtimizm{as de }ror}fofio sdo as mesmas que nas reqras Markowitz-Tobin, mas sem os seus
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_pressupostos empiricamente inaceitdveis da distribuigdo de Gauss para precos ou utilidade quadrdtica.
A sua segumfu obra importante ¢ o Intertem_pom[ Cujoim[ Asset Pricing Model em 1973, em que o
autor defendeu que existem outras dimensoes do risco sistemdtico além do mero visco ndo-diversificdvel
de mercado, rgferic{o no modelo estdtico da fixagdo dos precos de activos finunceiros. Desde 1973, usou
os mesmos modelos de dindmicas do ﬁorgcoﬁo de tempo continuo, desenvolvidos em 1969, _para mostrar
que, dentro do limite de negociagdo em continuo, as estratégias dindmicas de cobertura }aoc{iam de

facto replicar os pagamentos a qualquer contrato de derivativos, de modo que o modelo de Black-
Scholes fosse uma consequéncia da condigio necessdria de ndo-arbitragem para o equilibrio. Hoje em
dia, a metodologia do “portfilio replicante”, dai resultante, ¢ ainda amplamente utilizada na prdtica
dos instrumentos derivados. O “Modelo Merton”, devido ao respectivo trabalho em 1974, sobre a

fixagdo de precos da divida corporativa, e ao trabalho em 1977, sobre a fixagdo de precos das garantias
e do sequro de depdsito, tornou-se, praticamente, uma metodologia_padrdo para os derivativos de
crédito, bem como  para os titulos de risco e empréstimos. Em reconhecimento destes contributos, foi-[ﬁe
atribuido, juntamente com Myron S. Scholes, o Prémio Nobel em 1997. De facto, as suas obras sdo
umas daquelas poucas que versam sobre a teoria financeira que sio adoptadas em prdtica em tdo curto

tempo Jgaois de ter sido ]mﬁficavfas.

Sra. Representante do Chanceler, ¢ a minha honra ¢ privilégio apresentar a V. Exa.o Professor Robert
C. Merton para a atribuigio do titulo de Doutor honoris causa em Gestdo de Empresas.




Winner of the 1997 Alfred Nobel Memorial Prize in the Economic Sciences, School of Management
Distinguished Professor of Finance at the Massachusetts Institute of Technology, and University
Professor Emeritus at the Harvard University, Professor Robert C. Merton has shaped the finance
and economics world with his path-breaking research in derivative security pricing, dynamic
portfolio theory, and capital asset pricing. His book, Continuous-Time Finance, is a “must read”
for any researcher in Finance. He was among the pioneers in developing modern financial
economics and engineering, distinguished by its most advanced quantitative research directly
impacting mainstream finance practice. His contributions have such a big impact that almost
every economics and finance student, from bachelor program to doctoral program, as well as
practitioner, must know him and his work.

With more than four decades of achievements, Professor Merton is still very keen in teaching
students to apply financial science and financial engineering to the design and management of
global financial institutions, markets, and the financial system. His recent research area is in
pension plans. He has developed a pension management platform that addresses deficiencies
associated with traditional defined-benefit and defined-contribution plans and is reshaping the
understanding and implementation of pension schemes and systems globally.

As noted in his Nobel autobiography, Professor Merton had a passion for cars from an early
age, having bought and rebuilt his first car at 15, and thought he would become an automotive
engineer. Indeed he worked summers in advanced vehicle design at Ford Motor Company,
while he earned a bachelor’s degree in engineering mathematics from Columbia University, and
a master’s degree in applied mathematics from the California Institute of Technology. While
working on his PhD at Cal Tech in applied mathematics, he was drawn to economics by the
research and policy implementation to control unemployment and inflation in the 1960s. He
decided to change fields to economics inspired by the thought that if one made some research
contribution it could also directly influence practice and help to improve society, potentially
affecting millions of people. He joined the Massachusetts Institute of Technology from where
he was deeply influenced by Paul Samuelson, and earned a doctorate in economics. He then
served on the finance faculty of the MIT Sloan School of Management until 1988, when he moved
to Harvard Business School. Even now, he often expresses his analyses of financial issues using
analogies of cars and their parts, demonstrating not only his passion in explaining difficult
concepts with common sense examples from his hobby to a wide audience, but also reflecting
his vivid sense of humor. He has lived the theme of doing cutting edge theoretical research in
finance and then bringing into use in practice.

Although his first published article in the Journal of the History of Ideas is about Gulliver’s
Travels after taking a course in Literature in which he earned an unsatisfactory grade, his first
groundbreaking work was published in 1969 and 1971 on solving the lifetime consumption/
portfolio selection problem by employing the assumption of continuous trading, and showing that
with continuous trading, and the underlying returns lognormal, the optimal portfolio strategies
were the same as the Markowitz-Tobin rules but without their empirically unacceptable
assumptions of Gaussian distribution for prices or quadratic utility. The second one is the 1973
Intertemporal Capital Asset Pricing Model that there are other dimensions of systematic risk
than just non-diversifiable market risk as in the static CAPM. In 1973 and beyond, Merton used
the same continuous-time portfolio dynamics models developed in 1969 to show that in the
limit of continuous trading, dynamic hedging strategies could actually replicate the payoffs to
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any derivative contract so that the Black-Scholes model was a consequence of the necessary
no-arbitrage condition for equilibrium. The resulting “replicating portfolio” methodology is
still widely used in derivative security practice today. The “Merton Model” due to the work in
1974 on pricing corporate debt and that in 1977 on pricing guarantees and deposit insurance
has become a standard methodology for credit derivatives as well as risky bonds and loans in
practice. As a tribute to him for all these contributions, he won the Nobel Prize with Myron S.
Scholes in 1997. His works are among the very few in finance theory that would be adopted into
practice in such a short time after being published.

In view of his accomplishment and contribution, Ms Chan your Honour may | present to you
Professor Robert C. Merton for the conferment of Doctor of Business Administration honoris
causa?




