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��	��������������	C� )( ,, ���� �� − ���	��9����	
�����	��	�	������	C�α �������	�������C� �β ��
	��	�
��������������P����������������C� �� ,ε �������
������	����	������,��	#

I�������?�����(������;���"B������������	
�	��	� �� �	�����������&� ���(��� �)����� �
����������������������#�5��	�
��������������������
�������������
�����������������������(����	�	�
���	��	�#�/������(����	��	������	������	�
������
�������������������	&�
����	��	���������������
�����(����	���%�������)��#�L��������(����	��	�
��������������������������������������
����-����
�	������
���&�*����������������;	������	����
�������������&��	��������	��������	�B����������
��	����*��������������#�/�������������	������&��	
�	������	&�����������������	���	������������	�����

����*���������������;��	������	�������)	�
�����	�B�������������	����*���������������#
/���������������(������	�)������	�	�	��������	
�	����	�����	��	�������#�/��	�����������&
���(��� �)����� �� ����������� �����������&� �
�9����	����	����P����&�����������������	��
�����������	��9����	������	��	�	�� 
��	���
�����������	��������	�%�����������	�����������
�����	��9����	������	��	������&���������	#
5��	��	� ���� ������� �� �	������������ �	�� ���
����������	��	�	����������	�iDj8
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5��	��	� ���������	���� ������	
iDj��
����	�1/:.����	�*�����	�������������
�����������&�������������	����������	����P�����	�
���	��	��	�
��	��	��	������	�	��9����	��
���	��	�	������	#�5��	��	���������������������
��������������������(����	�������9�����	��	�	8
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5��� ���� �� ,, − ��	��9����	������	��	�	

��	��������������	C� )( ,, ���� �� − ���	��9����	
�����	��	�	������	C�α �������	�������C� �β ��
	��	�
��������������P����������������C� �γ ��	��	��

��������������������������������C� �� ,ε �����������
	����	������,��	#

'������?���;����B����������	��������	
�	��	&�����	���	�������	��������������&�	������
�	��	����	�����	��	�������&���	������	

������������	��
��������������������� ������ ���� !�������������	������

+��������������������'����������������%�����	��
��!��	��+�������%�����	���������
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	���������
D&�����	�����	���)�������	������������(����	
�	����#�=��������	���
	��������	����D&��������(���
��	����
����������	��������
����������)����
������0�����#�=��������	���
	����
���	����D&���������
(����	�����)��������	�������������	����&����	
�)�����������	�0�����#�/��	�����	���	������	��
������������ �� ��������� �����	� �� ����	��� �
�����(����	�	�����	��	��	��
��	������������
����	������� �	�%���������� �	���������(����	
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1/:.&��������	�	������	��	��	�����	��	��
����&��	�������������������	��i"j8
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5��� ���� �� ,, − ��	��9����	������	��	�	�
���
	��������������	C� )( ,, ���� �� − ���	��9����	������	��
�	�	������	C�α �������	�������C� �β ���	��	�
��
�������������P����������������C� �γ ��	��	�
���������
����������������������C� �δ ���	��	�
��������������	��
�����������C� �� ,ε ������������	����	������,��	#

� ������������������

E�����	�	� ����������	��� �������	
������
	���	��	��	�1/:.&�?�������;��"NB
�������������9��������	��	����������������	�
����	�����������	�������P�������������������	�������
���	��P�����������P�������������	�1/:.���
�9�������	����������	�����9��������	��	������#

.��������=�)	����;��� B&����������	�*��9���
��-�������?�������;��"NB&���������������	��	���	�

�	�������������	�����������������	�����������
����	��� ���	��	&� ���	�����	��������	��	���	�
����	��
���	����	��������������	�
��	��������������
�9�������	�������������#

/�����	��&������	��	����	�����	��	��
����&��	�������������&�������
	�����������

����&��	�	�������P�����������P����#�.����(�	�
;��"DB� 
	�� ��� 	�� �������	���� 	� ����	� 	
�9����	�������	�������	�� 
��������	�&� ���	
�����(�	������������(����	�������������������	��
�	��	�����&���������&���������	��������������	
*�������������(����	��	����#

I�������?�����(������;���"B&�������	�
����	������������	����������������	��
�����
����	�&��������������9��������	��	��
����	����
	�����		���%�����	����� "���%��)	������!��&
���	��	�	�����	�������������	�	�������	��	����	��
�	�	������	��L��	�&���������������	��	��	
1/:.��	�� �� ����	� �� ��������� �	�����������
;����������������������B#�=�����	����������������
��������	���-��	���������������������������	�	��
�	�*������������	������	#�5����%�&�)��������	�*
�	��������������������&�������	����	��	����
��	����������	��
,��	���	���������������������#

?���;����B&���������	��	����
���������
D!�������	�������+	4�J	�����	�����		��	��
������	�������%�����	�����"N�������(�	��
��� ���	��������&��	�����	�	����		���������

	�����	���E	9���1	9�;��"HB&�����	������������
�������	�����		���������
�����	���	����	��������
����&�����������������	�������	������	�;����
����������	B�����
	����
����	���#�?���;����B����
����� ���� ����	� �� �	������������ �� �������� �	
�	��	������9������������������������9��������	��
�	&�	������	��������������	������	��	���������
	���
������������
����&��	� ���������������)�#�>��	
��������������
	����
����	�����������������
��
�������������9���������������	�����������	������	��	#

/�����1)���;����B��9���������	���	��
�	�� �� J������ ;��"�B&� ?������� ;��"NB&� =)����
;��""B���2��3�	��;��"NB&�	����������	�
�������
��	�������������������P����#�L�������	��	�
��������������
��	���������������	���������	
������ �	����������� �	� ����		� �	�������	
������%�����	�����NN���%�����	������H�;�	�����
���	�����
��	�B&��	�������������������	��
�	����	��������
��,��	�����	�����	(������������

������������	��
��������������������� ������ ���� !�������������	������

%��	���	��,�����������+����������-�����.��������	�������������������������������/!��	��	�������&�



���

����������	#�5����������������	��	�������
���	
�	�	�������
��-������9�����������
�������������	
	���������	����
	��������	��������	�	������
�������9����	������	��	��	�����	�����	���������
	#�1	���	&��	����������	��	����������������
����������	�����������&�������������������P����&
	���������	��	(��	��
	��������������
��,��	�#

5���������	����/�����1)���;����B��	��
�	(	����	�� ��/������ ;��"�B� �	� �����	� ���&
�	���������������������	�����������&�	��0���	��

��	�� �	���������)	� �	������	� ������	�
���������	��������������#

?���;��A�B&���������	��	�����������
�����(������ �� ������ 	����	�� 	�*������ ���
/������ � ��� ��������������� ;1F=:B���L��������
��� ��1)����	&� ����	�� 	��	��	� ��I����� �
?�����(������ ;���"B� �	�����	� 	����		� �
�	����	�� ����������	�� ;M..B&� ���������	
�	��<������;��A B#�5���������E	������@��	���
��$	���>	�����;$S=�B������	��	�	����&���
�����	#�/���9�������	��	�	�0��1���������

�

;�����	����������0(�����	������	��L��	�B��
����������	�	�����	�������������	#�:�������������	
����		�����DD�����A &�	���	��
	�����������
	����������(����		��������	���	�#�/��	�����
��	���
�����
	�����������������	���������
�	������������ �	����(���� ����� �����)	���� �
�����
�����	�	������	�#�5���������	���	��	(	���
������������&������	���������	���&���9��������	��
�	��	���	�������������	���������	����
���������	�
���	��������������������#�?���;��A�B�����������
��� �� ���������	��� 	���	���	����	�� ������	���&
�	�	����	�����	��#

1)��)��)���������#�;����B������������	
��	����	���
	�����	����	��
,��	���	�������	
�� �	�����������&� (�����	���� ����	���������
��������������H�(	����������	������
���������	
����		��	�������	������� %�����	�����AA��
����(�	������D����	���	�	�������	��	����	��
�	��������������	�	�����	�������������	#�5�����
������	����������=)����	���G����;��"NB���	��
�	�����&� ����� �	�� ��������&� 	�������	�� �
2��������&�>�����&�J���	&�:����E��9	���=��������
����������������(������������	��	���	��������
�
�������������������(����	��	����&����
���
��	����	�����������#�/	��	��������	���	������
����&����������-�������	����	���������������

(����	��	����8�F���	�L��	&�=��������:����E��9	#
/��	�����	������(����
�����������(����	�����		�
	�����	�#�5�����	�����	�������������������	��
�	��
,��	�� �� �
���������	� ��� ����� ����	���� �
�	�����������&�����	����&�����	�	��	��������	��

	���� �� ������
�����	&� 	�� �	��
,��	�� ������	���
	���	�	������������������	�
	����	�����������
������������	�� �	�����P����&����� 	�� �����	�
�	�����������#

'������?���;����B�����������	�1/:.
�������	����	�����������������	�����	����	�	�������
������	��	��	&���������	��(������	��	�����
��������$S=�&��	���	��������	����������
������	������������1F=:&���
���������	�����		
������%�����	������H�������(�	�����AA#�5�
�����	��	����	��	�	������	��L��	��
	�����	��
�����	��	�����	�������������	#�/���	�����
	������
��������-������		�8����H����A&��������AD&
��AH���AA&����	����� ���	��
,��	��
	����
	����
	�#�:����	��������	���	��������	�����		&�
	���
��
��	�����	����	��	�	������	����)�������(����	
�����
������������������������&��	�������������
��
�P�������NY#�+��������
	���&�	��	�
���������
�	�����	����������
������	�����		��	������		�#
6����	��	���	��
,��	�&������	���������	�����������
���	�����	��������
��������#�/	���������	��	��	&
�����(�������������������������������	�����������
������ ������������� �	�
��������� �����
������	�&
	���������������	�����������	���������	������	
�����	������������������������-��	��	������������#

<����3���=������; !!!B&����(��������
������	���������������9������	�������	�����	��
�	�M/F1<&�����	����	��	��E	���������;��A"B��
������;��A B&������������	�	��������	��	����	#
5�����	��������������(�������������	��������
��������	����	��������������	�����������������
����������
����	�����9�������	������)����&
�������	�����	��	���������������(����	�	�
�����	�#�5� ����	� ��������� �� �	�� ����	�� �
�������� 	�� ������� 	�������	�� 	������	�
L��	����/������&�/�����)����J���	&�������
�	�����������	�������	��	�1)���&�.�9��	&
2��4��� ��2���P���#� =���� �������	�� ��	������
���&������	��������������	��	�����������������	�&
���	���������������	����������������������	���
��������	��	��	�������������	�����������#�:�����
����������&�	����	��	���������	�����������&

������������	��
��������������������� ������ ���� !�������������	������

+��������������������'����������������%�����	��
��!��	��+�������%�����	���������



���

�����������������	��	�����������������������
�����������	����	�������	��������������(�����
����#�+�����
	���&���	�)��������	�	���������	
���	��	����	�������	����	�����������#

:������������E����; !!!B��	�����������
�����	�����������������������
������������������	�
����	����������������)���������	����	(�(����
��������������	������
������	��	�����	�	
��������������������
�������#�1	�)����	�����
����������������	��	��
,��	&�	��������	������������	
��
��������)	�������	�)��������	�����	��������
���
��-������������	#�5�����	�����)������������
��	������	�
��	����������������������	�������
�������(����	��
�������	�������	����	����9��
��������������#

L�������	��	�� �� ���	��	�� ����	�� �
$S=����	����������	�1F=:&���
���������	������
		��	�������	���������	��	�����������(���
�����"&�:������������E����; !!!B��(	�������
�����(����	����	�>@���:����	����.�������	��;��NAB
��	��	��	�/F1<���������;��A B#�1	��������
	��	�	����P����	��������P����&����	�����������
�����	�����	��&�	�����	�����	�����������	��������
��	���������(	��������	����)	����	����������
	�����	��������������(����	��	�	��	����#

���	���	�����	&�<����3���=������; !!!B
��������������������������������	����	�����	��	�
�������������������$S=�O/.�d���$/=+/6
	(��	����(�������	��	�1F=:#�5���	����	��
����	������������
�������&����	������������&
�	�����		���%��)	�����"D�������(�	������D#
5�����	�����������������&�����	��	��	��	�1/:.
�����	��	��������	�
��	���&�������P�������	�
	�
��
��������������9�������	�����	��	�#�+�����
	���&
�� ��������� �	������������ �� �������� �����	����
����#�=�����������	����	����������	��
,��	���	�
�	������������ ��������� �-�� ���	��	�� ������	���#
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�	�����	�����������������	�
��������������
������
�	�&������������������
��P�������NY#

1�(��������������������	�	��	�
���������
�	������������ �	�	�	� �� �	�����	��� ��	� �	�����

�	�&�������	�����	��������	����	��������	��	�
�	����	��������	���#�5����%�&��	�������������
�����	����	��
	�����	�����������������	�����	��&
���	�������	����	��	�	��
��	�#�1	���	&�����
������	��&���	�	���	��������&�����	�������	#

/����		�	���� �� �	�� ���������� ��	
��������	�������	�	�F���%����	&�������	������	
F���$���

&�������������������������������������	
�����������-����������#�5�F����	��)����������������
������������Y#�5��(��9	���	�
����������������
��
������	�F���	������	�������&�����	�����	�
�	����	��������	������%��������
������	�&�	�������
���	����9�������	���	�	���	��	��	���������	
���������������P����������	��
��	������������
����	����������	#

��� M��%��5,�

:���� ����
����� �� ������� 	�� �������	�&
�	���������������
	������
�����&�������	�����	��
�������D"������A!�
��	���������������	&����	�
�)�	�������	��������&��	�����	�����		������
�	�;!AO!HO !!����!AO!HO !!�B#�+��	������	
*��������	&������������������������������������
��	�����������#

5(������������&������(����D&�	�����	������	
�����)�������	������(�����#�5��	��	���9��	�	�

 ��������	
�� ��������	��� ��������	��

  ������������ �������������� ������������ �������������� ������������ ��������������

Alfa 0,0088 0,196 -0,0136 0,065 -0,0038 0,602 

Co-Variância 0,8404 0,000 0,8402 0,000 0,7967 0,000 

Co-Assimetria -                    - 0,0029 0,000 0,0013 0,001 

Co-Curtose                 -     -   -   - 0,0008 0,000 

R2 ������� 0,6601 0,6604 0,6622 

�������0�8�F������	�#

  ������� ��	
��������� ������� �������

Fundos -0,0037 2,8491 -16,3000 317,5400 

CDI 0,0451 0,0032 0,0415 0,0511 

Ibovespa -0,0109 2,7300 -12,0961 13,6782 

����������� -0,0489 2,8641 -16,3509 317,4938 

�������/�8�����������������������������	������	������#
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��������������������� ������ ���� !�������������	������

+��������������������'����������������%�����	��
��!��	��+�������%�����	���������
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1	���	&������(	��	�����	�&�	����	��	���������
����	���,9��	������	#�5�����	�����	�	��
��	�
�����	��	�����	�����	�����	�	�>(	�����#�2���
	��������������	�����		��������	�
	��	�����	
����	������������&����������������������	�1+>�������
	�>(	��������	����������#�5��9����	������	��	
	��
��	��
	���������	&������	�����	���,9��	
�	�	(�����	������	������	������#�5�����	��	�
�������	����	&���	����������&��������	���������
��	�X�����	�	�����������	�
������� !!A��������	
�� !!�#�5��������	����������������������������
�������������(���	��������������	&�����������
���������i j&�iHj&���i"j&�������9�	��	����2�(����H#

5�����	��������(����H&���
������������(��	��
�������������	���	���	�
����������������
��
�������	��	(��	�������	����� �������#�/�����&
	���	�
������������	�����P����&��	���������������	�
����	�����	������
������	������		��	���	��	����
����������������������#

$����	��������������	&����������	����	�
����������������	�����	�����	�
	���������������
������������	��	��	������9�������	�	��	��	
1/:.&��	���	�F���$���

�����������������������

��������	#�1	���	&����������	�*�������������	��
�����	������&�	�F���$���

�����#�5��	�
���������
�	�����P����� �	������� ����������	� �	�
�������
����	����	���������	�����������������	�����	��#
5�� ������� 	�� �	�
��������� ��	� 
	���� ������	�#
2��	������������������	��������������	������
����	���������	������	���,9��	��*���	������	��
�����&����	��������������������������������������
��
����������
��	���	��
�����	��������	#

:�������������	�����������	�����-�����	
����	&�
	�����������������������������	#�+����
���&�����������9������������������	�� 
��	�&

	�� �9������ ������������ 	�����		� �������	#
/����&����	�����(��	�����
	���	�������������	�
���	�����		��	�������	�������! O!�O !!A��
!AO!HO !!�#�'��	��������	�������������&��	
�����	&�	(������������
����������N!Y�	�����	�
	��������	&�
	����������	�#�/���������������������
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�9�	��������2�(����N#
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���	��	�	��
��	���������������	�
	�����	����
���������������	����	����������	������	��
����������������������(��	����#�>��	�	�	�����	��
�������	��������������(��	�������
�����������
����		����	�����������������	��������������	�
���&�����������	�X��������������	�
������� !!A

  ������ ��	
���������� ������� �������

Fundos 0,0075 2,4915 -16,3000 31,4800 

CDI 0,0451 0,0032 0,0415 0,0511 

Ibovespa -0,0109 2,7300 -12,0961 13,6782 

����������� -0,0402 3,0436 -14,2309 317,4938 

�������1�8�������������������������;YB�T������������(���	��������������	#

  ��������	
�� ��������	��� ��������	��

  ������������ �������������� ������������ �������������� ������������ ��������������

Alfa 0,0135 0,198 -0,0214 0,0000 0,0010 0,931 

Co-Variância 0,8402 0,000 0,8590 0,0000 0,8012 0,000 

Co-Assimetria -   - 0,0039 0,0000 0,0013 0,029 

Co-Curtose                    -  -  -  - 0,0008 0,000 

R2 ������� 0,5758 0,5773 0,5773 

�������7�8�F������	��T������������(���	��������������	#
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�������&���	��	��������
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�	��������	�<����3���=������; !!!B&�I������
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	����	�������	�	��	�
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  ������ ��	����������� ������� �������

Fundos -0,0912 2,8852 -16,3000 31,4800 

CDI 0,0460 0,0035 0,0415 0,0511 

Ibovespa -0,1167 3,1655 -12,0961 13,6782 
����������� -0,1572 3,1105 -16,3509 23,0312 

�������O�8�������������������������;YB�T����������(���	��������������	#

  ��������	
�� ��������	��� ��������	��
  ������������ �������������� ������������ �������������� ������������ ��������������

Alfa 0,0187 0,001 0,0000 0,9950 0,0003 0,9570 

Co-Variância 0,8858 0,000 0,8851 0,0000 0,8813 0,0000 

Co-Assimetria -   - 0,0017 0,0000 0,0016 0,0000 

Co-Curtose  -  -  -  - 0,0001 0,0500 

R2 ������� 0,8790 0,8792 0,8792 

�������P�8�F������	��T����������(���	��������������	#
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