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��� ������ �!���"!�#�!$��"%&	�'($��)�!$!��'�"$"*��($���+�",��*$�!$��%�#�!$!���(&!-%�#$

� %���*&"�	��.&��$-)&	���/�01��������	�2-)� �%�����

3����+
4
�

��� !�!��!�� ��"��!��#� ��$%�%�&!���%�� �&��'%�����(��)!*�!������&!

$����+�,-��!�� !���%!����&��������&�&!�� �&$��.�/����0$�������! ���&!�%�!�

&��&!�� 1&����1�!�&("!���!���" �$�&!�!�&�.�&�%!����&����� %���1�!2��������

%!��!�%�&!��&�3�����2��&!�4$ ���1�&!�! %���&���!���������,-��&!�$%��$(5�

-6���# !�����2��#5�������2�&��!2�"!��%!��!��!����$�� �&�&!�%��!�5 ��3��

�$(5�-6� #���5 ��� .� ��� ��� ���"��&�� �!%��� !%� �$�,-��&!�%$&��,��� ��

�6.!��&!����.�&�&!�!���7%���/�%!&�&���!���" �$�&!�$����+�,-��&��������&��

&!�� �&$��.�3�����.!���%!����&����� %���&!�!�&!�������.�%!��!�&����2��&!

�$� ��&��!����%���!��!"���.�%!��!�&�� ��2��&!� 4$ ��3��� ��.��#���+� � �!$

��.!���%!��������!4�&������� %����&0$� !%�� 1&������������!%��������!� ��!

�!$� " �$�&!� !�&�.�&�%!���/� !2� !���� ��%�� ��  !��,-�� !�� !� �� &6.�&�� !� �

!���0$!�&!����������6����/�.� ������! �!%�� ��%!��!�!%��$�,-��&�����2���&!

�$� �/�&!� ��.!���%!����!�&!� 4$ ��3��� ������+�,-������.� �5.!���&!�!���&�/

��2��&!�4$ ���!�" �$�&!�!�&�.�&�%!�����! %��!�������� �0$�������.�%!��!��

��%�� ��%!����&��'%����&��!����%��/�����%���%�� !������� ����� �� �!�

&�&!��&!�!���#���&�&!�&!��$�����$,-��&!�!0$��6# ���&!����"��� �+���������

&!� !"�%!�&!���������%!������7�!��/�!��!�$����.���$����+����� !.��!�!��!

����!�� �� �&$��.�/������ %!�����2���%���!��#� �&���� �����)*�89:;</

9:=>?3

�%� !��,-����%�&!����0$!�� ��$ � �%��� %���+� �����5���!�%���)*�������� 

!2!%���/����� �#��@���&!���*�� �!��A����!���89:=<?�!�&!�B��!*�8>CC9?��/��

� !�!��!�� ��"���!�&��! !������ �������%!��!��� �&�������!����3��%�� �%!� �

�$"� /������ %����%����&!�! %���,-��&����2��&!�4$ ���1����� �� �&�����%��

&!������� !�!��!�����D��&%��!��!�0$!�����! ���&!�%�!&��&!�� 1&����1�!�&("!��

��$%�� ��2��&!� 4$ ���0$!� ��%#1%�1�&!�! %���&�/� ���! �!%�� ��%!��!/�&!

�� %��!�&("!��/�.����$(5�-6�#���5 ���.� �5.!��������"��&���!%��/���0$��

����&!���# !�����2��#5�����!���#!�!��&��!2�"!��%!��!��!����$�� �&�&!�%��!�

�5 ��3��%��$� ����! %��/�!%#� ���!����$%��0$!����#�������E%����&�,F!��&!

��!�&! ���!��%!��!�G�&!%��&���� �!%� 1���%�����
�����������������

�/��

�$(5�-6�#���5 �����!/�����%/�����2��&!�����!��-��&!�!%� 1���%�����1�$%�

.� �5.!�� ���! �!%�� ��%!��!� !�&("!��� ���%�&!��� �0$�� &!�!�.��.�&�/� &!

%��!� ��0$!����$����,-��&!�!�&�"!�!�&�&!�&����! ���&!�%�!&���-���!�� �&$+

!%�$%��!2�"!�!�&�&!�&����2��&!�4$ ���������"��&���!%��3



�"%&"�&����������(�))� 	�8�)9�(%&��$!�-����$ ��:

� %���*&"�	��.&��$-)&	���/�01��������	�2-)� �%�����

�%��!"$�&���$"� /���� !�!��!�%�&!����!�&��! !�����&!��!��� !&!�!��� !�

�� ������� �����!�� ��&����5���!���� ��!����&!�!�&�.�&�%!����&����� %��3

H��0$!����"!�!��!������%!��!�G��&!���F!��&!���.!��� �&����� %��/���*�� �!

�A����!���89:=<?�� ��$ �%��� %���+� �����5���!�%���)*����&�������#���&��

&!�������!� ��#�����%!��!��� �%!���&!�$%����� �&!�I!2$#! '����J�����$6&�

��� �$�,-�� ��.!���%!���/� �� 0$��� ����� ��� �� �!�&E����� ���!�����%!��!

&!�!���#���+�&� ��&!������ %����%���� !%���!��$�&�%!��!�����.!���%!���

&$ ���!��! 6�&���&!�9&&��!���7%���/��!%�!���#!�!�! /��� 1%/����!2-���� �

%���&!���� �!�&E�������%���� ��!����&!�!�&�.�&�%!����&��� �� %�����%�

$%������ ��� ��&��� �.5.!��&����6.!���%����!�!.�&���&!���.!���%!���3

B��!*� 8>CC9?/� �� � �$�� .!+/� ���� �� �� �� !�&�.�&�%!���� !%� �!$�%�&!��

%�� �&��'%���/� %��� �� ��+� #�����%!��!� ��� �� %�� &!� $%� � ��!���� &!

!�&�.�&�%!����!2�! ���&��!����%���!%���6�!��!%�&!�!�.��.�%!���3�H-�

��%!��!��$���� %���+�,-��&����5���!�%���)*������# !���� �"���&�&!�������

�!� ��&��� �� %��� 1�#������!� � ����.�/� ��%��!�!� ����$��.!�&���$�!� !2��������

%!��!� �� &��'%���� &!� �!$� !�&�.�&�%!���/� %��� ��� ������ &�� ��5���!

%�� �&��'%����!��!����!����1����� �� �&��!2��$��.�%!��!�.���&6.�&��!2�! �

��3��� �+-���� ��������� !�!�&! �.� �&��0$!�B��!*�&!��������%���!�&��$%

I���!�����$ ����J�0$!���!�� �����%�&!���&!���*�� �!��A����!���!/��� �!2�

�!��-�/�0$��0$! �%�&!���&!������ �,-��)��!�)������� ��$%��!����%����!�

�@�&�D��!��� !��,-��!�� !�����2��&!�� !���%!����&��!����%��/� g /�!�����$�

���,������ �� �&����$� ��/� sr /���&!� s �1���� ��!��-������$�� �&�������������

����!� r �1�����2��&!��$� �/�1�&�&�/�G����!0$�,-��&!���%# �&"!/��� � srg = /

���$%� � 1<s /� ��%�� �� !�!�  �+�5.!�/� �� ,���%!��!� I�%�F!� $%�  !"�%!

%���)*����&!���������%!����7�!��/����0$��� gr > J3��!"$�&��B��!*/�$%�

���$,-���� ��!��!�&��!%���! ���!��-�����#! �$ ��&��!����%��/�"� �����&�

����%���2���&!�� !���%!�����$�! �� !���!��������#���&�&!�&!�!�&�.�&�%!���

!2�! ��3

H!��!�����!2��/���� !�!��!�%�&!�������!%���/���1%�&���.5 �������!����

� �&$��.���!�%��!�5 ����%!������&������%�/�$%�����$,-���� %������! ���

��.���� ����&��!%���$"! �&���� �B��!*/���0$�����&����0$!�%!�%��$%��!�����

%����!�@�&����&!�.� ���� ������ �!�� !���� !"�%!��7�!��/�!��!�$����.��!����+�3

�%�.! &�&!/�!���������#���&�&!�1��! ��%!��!���%���6.!����%�����5���!�� ��



��� ������ �!���"!�#�!$��"%&	�'($��)�!$!��'�"$"*��($���+�",��*$�!$��%�#�!$!���(&!-%�#$

� %���*&"�	��.&��$-)&	���/�01��������	�2-)� �%�����

"�����&!�����)*�89:;</�9:=>?/�������0$!�!������� !��!%!��!��-��������

��%��� 1� !0$��������!�&�.�&�%!����!2�! �����%���� %��&!�� ����,-��!��

� !��0$!�!��&��! !��!�� !"�%!��&!���������%!���3

�� !�����!�&��� ��"��!��5�� "���+�&��&���!"$���!��� %�3����!,-��9�&!�� !.!

��!�� $�$ ���� %���&��%�&!��/�!�0$��������!,-��>����������!$���%�� ���

%!��������$ ���� �+�3����!,-��K�!���#!�!�!�������&�,F!���� %����0$!�&!���

�!%����.5 ���� !"�%!��%���)*�����&!���������%!����!�!�&�.�&�%!���/���

������0$!����!,-��L�������������%�� ��%!����&��%�&!���������"��� �+�3

��M���%���!,-�� !� �������� ��������� !�$���&���&! �.�&���������"��&��� ���

"��!��!�!������&! �,F!��������3

:�������
�
���+����+���

��&!����!�$%��!����%����!�@�&��!���!����&!����.�&�&!������������ ��� �!�&�

"�.! ��3��%�M�����#!%�1�� �&$+�&�/��!�&��!�!�$����+5.!���������� ������

�$%����%���� ����.!���%!���3���!����&�������� !��@�%�"E�!����-��$�����

+�&���!%��$��� �&$,-�/���������!�� �#��@�/����0$�����-����%#���&����� 

%!���&!�$%���!�����"����� ���! �+�&���� ���!����!��!����2��3���@��(�!�!�&!

��!����!��!�� ��2��� ��&!� �! � 4$�������&�� ��%�#��!� �$%�� ��&!�!�&E����� &�

!����@��&!��1�������!%� !��,-������ !,�� !����.��&������� !���$�!%� �"�&!+!�

�!����("���������$#����$�,-��!�� !�������� !��&!�� �&$,-�3

����� %���� �&$+!%�&!���� &����%���&!%��&��!�!��.�/��!�&��%�&!��&�

�0$����%!��!������$�,-��!%�0$!�!����1� ���$����!��!��� ��"� ���� �����!��

$����+�,-��&��������&�&!/�&!�%�&��0$!������ %�����! �%���%�!2�!����&!

������&�&!�� �&$��.��!%��! %���&!��������39��� 1%/��!�@$%�!2�!����&!

%-��&!��# ��1�!%� !"�&�/�������0$!��-��!2���!%����� �����&!�� �#��@��&!

9 �!"$�&�����NH�	�89:<>?/������ %������"������������! �%���%�$%��%� "!%�&!�!4�&��&!����

����&�&!���������� �� !����&! ����$%!������M#��������&!%��&�3��� �$%���&�/�����&�.���#���&�&!

!���&$ �#���&�&!�&���������!�&���!0$���%!������%�!&!%�0$!���������&�&!�� �&$��.��� !�,��6$(�

6$  -� ���� !���%!����&��%! ��&�3��� ��$� �/� ������ ���$%��#�  !� ��G�!�� �&�D���  !�!�,-��&!

!2�!����&!�������&�&!��! %��!����� ���� �!.!��$���� !�1%���" !�����!���� �%!���&!�$%��!�!.��

,-��&����! ���0$!� !&$+������ !,��3



�"%&"�&����������(�))� 	�8�)9�(%&��$!�-����$ ���

� %���*&"�	��.&��$-)&	���/�01��������	�2-)� �%�����

���"��&$ �,-�3������ %�����%#1%� !����&!%��!�����$%$��,-��&!��������

�6����/��!�&��0$!��!$���.!���%!����&!�!4�&����&!��! �&!�� �����!����!"$���!

!0$�,-�D

irg d   γβα −+= (1)

��&!�α /�β �!�γ ��-���� '%!� ���������.��/�
dg �1�����$%$��,-��&!�!4�&��&��

�� %�����%��� ��� ,-��&��!���0$!�&!����������6����/�K /� r �1�����2��&!��$� �

�����/�&!����&����%������$2��������&!��$� ����60$�&��/�R /�&�.�&�&���!���!����

0$!�&!��������/�!�0$�������1�����2��&!�4$ ��3��!"$�%�����#������89:O>?/

���!�)��89:;9?/���P�@� ��89:=9?�!��$���89::L?�����$����,-��&!�0$!��

��.!���%!����&!�!4�&��"$� &��$%�� !��,-��������.����%��� ��2��&!� �$� �/

������0$!�!���� !� !�!����$%���&���&� �&���$� ���.�&�&!��$�$ ��!��! �&��!/

��1%�&����/�������������#�!�,-��&!� !�$ ����!2�! ���3���M���%���! %�/��� 

�$��.!+/�����$ �����%������8�!"���.�?�&����2��&!�4$ ��/�!�0$�����!2� !��-�

&���$����&����������������!� �/����0$!��!"$�%����$���89::C�:9/�9::L?3

��!����%���1�@�#���&���� �&$��������!���������/��������������!�� �#��@�&� !�3

�!"$��&����� �&�,-���(��)!*�!���������$"$ �&���� ����!�)��89:;9?/����$�

%!��!�0$!�!����������!���&���%�&��! !��!����%�� ��%!�����&!�����$%��!

��$���,�3����� �#��@�&� !����! ��%�%-��&!��# ��!� !�!#!%���!�������5 ��

��/����0$���� �-�� �����%!��!�"������ !%�����$%�3���� � �#��@�&� !�� !��-�

�!%� !� !%� !2�!���� &!� ��! ��/� ��%� �!$� �M%! �� � !��!�&�� �� $%�� ��2�
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 !�,�/��� �� �������.����������&!� iu ∂∂ /*
/�!�0$�����"! � ���$%�������������.���� �� δ∂∂ /*u 3

��%����&!��! ����$6&������ �� �&��!0$�,-��8:?/���!�!������������# !���$����+�,-��&��������&�&!

&!�����.� ��,F!�������2��&!�4$ ���!����" �$�&!�!�&�.�&�%!����&!�!�&! ���&!��!$��%��������# !��

��.!���%!����!�������$%��&�������������������$��!4�/���# !���&!%��&��!�!��.�3������&! �,F!���!%!�

�@���!���!������� ��%/��-%$%� ��-%$"!� /������������&���&! �.�&����� ������&�����2���&!��$� ��������!�&!

� !���%!����&��!����%��3
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� %���*&"�	��.&��$-)&	���/�01��������	�2-)� �%�����

%������! �� %!��!3���.��� �&�����.���!%� 1���%��/�B/� !� !�!������.� ���

,-��&��&6.�&��������"��&���!%��/�&!��� %��0$!D

D B I F R= = + −& (18)

�%��.!+�0$!������.!���%!�����&����� %����-���� 1���%�������!$�!���0$!�&!

��������� 1.��/���%� /g I K= /�0$!�R�1����$� ���60$�&�����������!����%��/

��  !����&!�&�/��� �����/��� ( )X VL− /�&!��� %��0$!�����2��&!��$� �������

��%#1%���&!��! �!2� !������%�� /r R K= /������ %!���!0$�,-��8>?/�!�����

��&! ��&�/��� ���%/�0$!�����2��&!�4$ �����&!��! ������#���+�&����%���� �+-�

&���! .�,��&��&6.�&���!����!$�!���0$!/���0$!� !�$����!%�i = F/D/���&!��!

�#�! ����!"$���!�!0$�,-���� ����.� ��,-��&��!�&�.�&�%!����&����� %�����

���"��&���!%��D

( )D g r K iD= − +& (19)

���� �� �&���&!���&�&!�&!���$2��&!����2��&����� %�����%#1%�1�����6.!���� �

%���+� �����2���%���%���)*����&���!"$���!��� %�D

Hedge:  R I F≥ +  ou 0B ≤ (20)

Especulativo:  R I F< +  ou 0I B> >          (21)

Ponzi:  R F≤  ou B I≥ (22)

�%� !"��&���!����&!����,F!�����! �� !��&!���2���&!�� !���%!���/�&!��$� ��!

&!�4$ ��/���&!����,-��&!�" �$�&!�!�&�.�&�%!������%��� ��� ,-��&��!���
�

0$!�&!� �������� !� �!�&�� !%� ������0$!� p f pr r r r iδ≡ + = + /9C� �� ��2���%��

%���)*������ !�!���&�����%����&!��! � !� !�!���&��!%�0$��0$! �&���&$��

�� %�����&���&��������#!������!"$� D

9C �#�! .!�0$!�!�����&!���&�&!��-���(�1���! !��!���%���!0$�,-��8K?/���%����%#1%�!��5��%��6����

���!0$�,-��8:?/�&��!0$��6# ���!�� !���! ���!�&!%��&�����%! ��&��&!�#!��3
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� %���*&"�	��.&��$-)&	���/�01��������	�2-)� �%�����

Tipo de financiamento    

Hedge gir ≥− δ  grp ≥  (23) 

Especulativo  gir <− δ  grp <  (24) 

Ponzi 0≤− δir  0≤pr  (25) 

�� �����/�����&���&� ��&!0$�&��&�������&!� !"�%!�&!���������%!����&��

�� %���1���.��� �&����2��&!��$� ��&���!�� �� �&$��.��!��$����%�� �,-����%

����2��&!�� !���%!����&��!����%��/�$%���#� &�"!%�&��������&��� ������

�� �B��!*�8>CC9?/���0$����$"! !�!%� !"� �����2��&!��$� ��&!���&����!�����

%����!������%�� �,-�3��!.!��!���%#1%��#�! .� �0$!���� !�!��!��#� &��

"!%�&!�2����� ��0$!����$� ��&���!�� �� �&$��.��1�$%���$�,-���-���(�&�

��$2��&!��$� ��&!���&����!����%��/����� �� �&��.�����2��&!��$� �/�(/�%��

��%#1%�&���! .�,��&��&6.�&�/��δ/���0$��� !��!�!����!�!�����&����2��&!�4$ ���!

&��!���0$!�&!�!�&�.�&�%!���������&�/� ��&����&��0$!���&!%� ��,-��&��

 !"�%!��%���)*�����1�%!�@� � !� !�!���&�����!���,��8��	�δ?/���%���!�.! 5

���!"$� /�!��-�����!���,��8�/�g)/���%���$"! !�B��!*�8>CC9?3

��%�!�!���/�����%#���,-��&�����!0$�,F!��&! �.�&������%����%����!0$��

,F!�� 89<?� !� 89O?/� �� �� (Y� !� gY/�  !��!���.�%!��!/� �! %��!� � �,� � ���@��

&!%� ���( ����&���&��! !��!�� !"�%!��&!���������%!�������!���,��D

(1 ) 1 (1 )
  

( ) ( )h e

s s

s i s

α γδ
β β−

− −= −
− − (26)

 1
  

( ) ( )e p s i s

α γδ
β β− = −

− − (27)

��&!� h eδ − �!� e pδ − ���&���%�����6.!���&!�" �$�&!�!�&�.�&�%!������  !�����

&!��!��G��� ����,F!��&!�7�!����� ��!��!�$����.��!�&!�!��!�$����.���� �����+�/

 !��!���.�%!��!/� �� �� ��&�� �6.!�� &!� &!� 4$ ��� �!�!�����&�3� ������ ���@��

&!%� ���( �����-����$�� �&������B�"$ ��9/���&����&��0$!���%#���,F!��&!

��2���&!�4$ ���!�!.�&���!�%��� !��" �$��&!�!�&�.�&�%!������  !����&!%���
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 !"�%!� ���+�� &!� ��������%!���/� !�0$����� ��%#���,F!�� &!����� .� �5.!��

��%��!���%!����$%��&!������$%�#��2���6.!��&!�.��� ��#���$�����&���%��

� !&�%��'����� &��  !"�%!�7�!��3

;�����������������+����+����������8�����@�

�� ������5���!�&!� ���"��� �+�/����$%!��!�0$!����.��� !��&!�!0$��6# ���&!

�$ ���� �+��&��.� �5.!��!�&("!���u�!/���%������!0ZE����/���%#1%����.��

�� !��&���.� �5.!���r�!�g/��-���!%� !������,�&��3���!����%���%�.!��!���

���"��&���!%���&!.�&����.� ��,F!�����!���0$!�&!��������/������2��&!�4$ ��

!�����6.!��&!�!�&�.�&�%!���3��!�&������%/�$%���� %��&!����%���@� ��

&��'%����&������!%��1�!2�%��� �����%�� ��%!����������"��&���!%���&!

�$���.� �5.!���&!�!���&�/�����#! /�����2��&!�4$ ���!���" �$�&!�!�&�.�&�%!���3

�%� !"��&�����!0$�,F!��8<?�!�8O?��� �����.� ��,F!��&����2��&!�4$ ��/�!���

!0$�,F!��8=?�!�89:?��� �����%$&��,������" �$�&!�!�&�.�&�%!���/��!%��!��

�!"$���!�����!%���$�7��%��#�&�%!��������&!�!0$�,F!��&��! !������D

*
1 / ( )ri di dt i u uθ= = −& (28)

/ ( )  ( )d dt g r i gδ δ δ= = − + −& (29)

��%�� �+�����#������������&���������!%��&��'%�������%��1����!"$���!D

*
11 1  *

iJ i i i uθ= ∂ ∂ =& (30)

12  0J i δ= ∂ ∂ =& (31)

* *
21

(1 ) (  )
(1 ) 0

( )i i

s s s
J i g r

s

γ δ γ βδ δ δ
β

− + + −= ∂ ∂ = − + − = >
−

& (32)

22 = ∂ ∂ = −&J i gδ δ (33)
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������!%�������������&���!�!%!�����&!����%�� �+�����#����3���%�� 0*
iu < /

��������&!�J
99
��! 5��!"���.��8������.�?���������&���$(5�-6�#���5 �����%�

�� �� ��!�&!�%��!� ��� (��6������8�����6�����?/��$��!4�/���������&!��θ
9
�V�C

8 1 0θ < ?3�H�����$�,-��� (��6�����/����#������&!�!4�%�$%��%��� ��� �!���&�

���$ �%!����� �&$��.��G�%!&�&��0$!���!����%������������! ��6.!���&!����.��

&�&!�%��� !��!��!�&�����!��� �2�%� �&!�-
(
3�H���!"$�&������/�$%��!�!.�,-�

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

���!������&����� %���&!��! .� ��$����# �"�,F!��������!� ��/� !&$+��!$� ����

�! �!#�&��&!����&�%��E�����!/���%�����/�� �.����$%�� !&$,-������$(5�-6

#���5 ��3��� ��!$��$ ��/�J
12

 = 0���&����0$!�����2��&!�.� ��,-������$(5�-6

#���5 ����-��&!�!�&!�&� !��%!��!�&��" �$�&!�!�&�.�&�%!����&����� %��3

�5� 21 0J > � ��%��!�%!��!� ��&���� 0$!� �� ��2�� &!� .� ��,-�� &�� " �$� &!

!�&�.�&�%!�����$%!���� ��%����$%!����&�� ��2��&!� 4$ ��/� �������� 0$!

!��!� M���%�� �$%!���� !�!.�� �� .� ��,-�� &�� &6.�&�� &��� �� %��� ��� ���"�� &�

�!%��/� D&/� ��%�� ��%#1%��� 0$!�!�!�  !&$+���� ��2���&!� �$� �� ������ !�&!

� !���%!����&��!����%��3���������&!� 22J /����!������/�1���� �%!��!��%#6�

"$�/�45�0$!�&!�!�&!�&����6.!��� !����.���&����2��&!�4$ ���!�&����2��&!�� !����

%!���3���%$&��,��&��������&!��!��! %�����  !�0$��&����� ���!� �� 0i g− =

1��� �.!���&�3��%� !"��&���!���!0$�,-��89O?���&!��!�&!�! %��� ���.��� 

&!����  !����&!��!���!����� ���!� �D

*

 

(  )i g

s
i

s s

α
β γ=

=
− + (34)

��������+�,-��&!����� ���!� �����!���,��8�	�δ?����&!��! ��!������%�� ��&���!

��.��� �&!���2��&!�4$ ���0$!�� �%�.!���[�g���%����.��� !��&!���2��&!�4$ ��

��  !����&!��!��G�� ����,-��!�� !����&��! !��!�� !"�%!��&!���������%!���3

���.��� !��&!���2��&!�4$ ���&!������ ����,F!�/��� ��$%��6.!��&!�δ = 1,���&!%

�! ��#��&����!����!0$�,F!��8>O?�!�8>;?�!�!����� �%��!� !� !�!���&�����

B�"$ ��93�
��!��#�! .� �0$!�δ = 1���  !����&!�G����$�,-��!%�0$!���&6.�&�

&����� %���1��"$������.��� �������&��!���0$!�&!��������3
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���:� ����83�����3��AB������������4��/��C��+�� �
�

���� ��C�8��
�+����+3�3+�������δ� 0

espec.

α/(s −β +γ)
[α (1−s) ]/[(s −β )+γ (1−s )]

δ

δ =1Ponzihedge

i

α/γ

0

��%�� ��&���!� ��� .��� !�� &!� W *  (  )
i g
i s s sα β γ

=
= − + X� !

W 1e p
i /(s - + )δ α β γ

− = = X/���&!��!������$� �0$!���� ���!� �� !� !�!���&���!��

!0$�,-�� 8KL?� !����� ���!� �!�!��� ��%!��!� G� !�0$! &�� &��  !"�-�� ���+�/

������$��������+�,-��G�&� !����&�0$!��� !"�-��!2�"� ���.��� !��&!� �! β�8 s β<
�$� 1s > ?� ����%���6.!��� ��%� ���  !�� �,F!�� �%������� ���� �� '%!� ��� &�

%�&!����� ��"� ���� ���������.�&�&!�!�!���#���&�&!�&��.��� �&!�!0$��6# ��

&!��$ ���� �+��&��$����+�,-��&��������&�&!�� �&$��.��80 1sβ< < ≤ ?3

��%!�%�� ��%�� �,-�� �!���� �"� �� ��%� 1 [ (1 )] [( ) (1 )]
h e

i � � � � � � � �� � �δ − = =

��&����0$!�!����� ���!� ����%#1%�!��� 5�G�!�0$! &��&�� !"�-��!��!�$����.�

�!� �\�C/</�!���&! 5�!��� �G�&� !����&!�$%���!0$!����� �!���&���� �!��$�! �� 

&�� !"�-��!��!�$����.���!�!���%!��!��!��!� �V�C/<3��!�&������%/���������+�,-�

!2����&��� ���!� ���&!�!�&! 5�&��!��!������,-��&��.��� �&��� ��!��-������$�

�� �&�����4$����&���������������/�%�����������+�,-��&!����� ���!� ��!��5�&!

��&���� %���� �$��� ������$%�� !"�-�� !����.�%!��!� !�� ����&��!���,��8�/�δ?/
��%����$�� �&�����B�"$ ��>3

��B�"$ ��>�%��� ��0$!��� ��.��� !��&!��!���\�g�.�"� ���� !"�%!�&!�������

���%!���� 7�!��� %!�%�� �� �� �6.!��� %$���� !�!.�&��� &�� " �$� &!

!�&�.�&�%!���3��� ��0$!� .��� !��&!� 4$ ���%!�� !��0$!� �� ��2��&!� � !����
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%!�������&$+�%���$%� !"�%!�!��!�$����.��1��!�!��5 ���0$!���!����%��

�!��� ���! �+!��� �$%��� ��!��-������$�� �&����������������%$����!�!.��

&�3� �5��� ��.��� !��&!� i > g���� !&�%6����&�� !"�%!����+��1��6��&��!��

%!�%���(��-�����  ! 5���������&!���!����%���!����� � ��!�!%�$%�����$�

�,-��&!�" �$�&!�!�&�.�&�%!�����$����!��!%!��!�#��2�3
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������������3@�4
��+��'�����3��� �i - g = 0

especulativo

i = α ⁄ (s −β +γ)i = [α (1-s )]/ [(s −β )+γ(1−s )]δ

Ponzi

hedge

                            i

 i  = g 
 s < 0,5

i = g 
s >0,5

0

hedge

1

��%��.��������%�/���������&!� 11J ��! 5��!"���.����������&���$(5�-6�#���5�

 ��� �! �� (��6������ 8 01 >θ ?3��&%����&��0$!��� !����%���!����� !��!� !%

$%�����$�,-��!%�0$!� gi < �!/��� �����/� 022 <J /���� �,��&��%�� �+�����#����

�! 5��!"���.��!��!$�&!�! %�����!��! 5�������.�/���%���0$!���!0$��6# ���&!

���"��� �+��&!����&���� � 0== δ��i ��! 5�!��5.!�/���%����$�� �&�����B�"$ �

K3����������,-��&��������@�� 0=δ� /�&�&���� � )/( 2221 JJ− /�1�������.�3���&�

0$!���������&!� δδ ∂∂ /� �1��!"���.�/�δ����������� %!�δ ���#!/�&!�%��!� ��0$!

�!$�������1�������.��8�!"���.�?�G�&� !����8!�0$! &�?�&�� !��!���.��������@�/

!2������&�/�����%/���&� !,-��&����!����.! ������3��� ��$��.!+/����$��&�&!�&!

δ∂∂ /i� ��%������0$!���������@�� 0=i� �1�$%�� !���.! �����3���%����������&!

ii ∂∂ /� �1��!"���.�/� i����������� %!� i ���#!/��!$��������!�&��������.��8�!"����

.�?�G�!�0$! &��8&� !���?�&�� !��!���.��������@�/���0$!�!2��������&� !,-��&��
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