Figura 1. Betas estimados pelo filtro de Kalman. 
	PAINEL A: CAPM incondicional com aprendizagem
	PAINEL B: CAPM condicional com aprendizagem
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Nota: o Painel A corresponde aos betas estimados pelo CAPM incondicional e o Painel B refere-se aos betas do CAPM com aprendizagem condicionado a MKT defasado, HML e TERM. beta (em minúsculo) representa a série do beta previsto para um período a frente [image: image28.png]1]



 e BETA (em maiúsculo) representa a série da previsão do beta de longo prazo [image: image30.png]taale



. Os betas foram estimados sobre a amostra inteira (10/07/1987 e 02/07/2010) e foram representados graficamente a partir 05/01/1990.
Fonte: Elaborada pelos autores

