APÊNDICE A: Composição da Amostra

Quadro 3: Empresas que compõem a amostra da pesquisa

	Razão Social (BM&FBovespa)*
	Nome Economática
	Classe da Ação**
	Setor Economática

	AES Tiete S. A.
	AES Tiete
	PN
	Energia Elétrica

	Alpargatas S. A.
	Alpargatas
	PN
	Têxtil

	Ampla Energia e Serviços S. A.
	Ampla Energ
	ON
	Energia Elétrica

	Bardella S. A. Indústrias Mecânicas
	Bardella
	PN
	Máquinas Indust

	Bombril S. A.
	Bombril
	PN
	Química

	Brasil Telecom S. A.
	Brasil Telec
	PN
	Telecomunicações

	Braskem S. A.
	Braskem
	PNA
	Química

	Centrais Elet. Bras. S. A.
	Eletrobras
	PNB
	Energia Elétrica

	Centrais Elet. De Santa Catarina S. A.
	Celesc
	PNB
	Energia Elétrica

	Cia Bebidas das Américas - AMBEV
	Ambev
	PN
	Alimentos e Beb

	Cia Brasileira de Distribuição
	P.Acucar-Cbd
	PNA
	Comércio

	Cia Energética de Minas Gerais - Cemig
	Cemig
	PN
	Energia Elétrica

	Cia Energética de Pernambuco - Celpe
	Celpe
	PNA
	Energia Elétrica

	Cia Energética do Ceará - Coelce
	Coelce
	PNA
	Energia Elétrica

	Cia Ferro Ligas da Bahia - Ferbasa
	Ferbasa
	PN
	Siderur & Metalur

	Cia Gás de São Paulo - Comgas
	Comgas
	PNA
	Petróleo e Gás

	Cia Paranaense de Energia - Copel
	Copel
	PNB
	Energia Elétrica

	Cia Saneamento Básico Est São Paulo
	Sabesp
	ON
	Outros

	Cia Saneamento do Paraná - Sanepar
	Sanepar
	PN
	Outros

	Cia Siderúrgica Nacional S. A.
	Sid Nacional
	ON
	Siderur & Metalur

	Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas
	Coteminas
	PN
	Têxtil

	Cia Transmissão Energia Elétrica Paulista S. A.
	Tran Paulist
	PN
	Energia Elétrica

	Confab Industrial S. A.
	Confab
	PN
	Siderur & Metalur

	Construtora Sultepa S. A.
	Sultepa
	PN
	Construção

	Eletrobras Participações S. A. - Eletropar
	Eletropar
	ON
	Energia Elétrica

	Emae - Empresa Metrop. Águas Energia S. A. 
	Emae
	PN
	Energia Elétrica

	Embraer S.A.
	Embraer
	ON
	Veículos e peças

	Embratel Participações S. A.
	Embratel Part
	ON
	Telecomunicações

	Eternit S. A.
	Eternit
	ON
	Minerais não Met

	Forjas Tauros S. A.
	Forjas Taurus
	PN
	Siderur & Metalur

	Fras-Le S. A.
	Fras-Le
	PN
	Veículos e peças

	Gerdau S. A.
	Gerdau
	PN
	Siderur & Metalur

	Guararapes Confecções S. A.
	Guararapes
	ON
	Têxtil

	Ideiasnet S. A.
	Ideiasnet
	ON
	Outros

	Inepar Energia S. A.
	Ienergia
	PNA
	Energia Elétrica

	Inepar S. A. Indústrias e Construções
	Inepar
	PN
	Outros

	Itaúsa Investimentos Itaú S. A.
	Itausa
	PN
	Outros

	Itautec S. A. - Grupo Itautec
	Itautec
	ON
	Eletroeletrônicos

	João Fortes Engenharia S. A.
	Joao Fortes
	ON
	Construção

	Klabin S. A.
	Klabin S/A
	PN
	Papel e Celulose

	Light S. A.
	Light S/A
	ON
	Energia Elétrica

	Lojas Americanas S. A.
	Lojas Americ
	PN
	Comércio

	M G Poliester S. A.
	M G Poliest
	ON
	Química

	Mangels Industrial S. A.
	Mangels Indl
	PN
	Siderur & Metalur

	Manufatura de Brinquedos Estrela S. A.
	Estrela
	PN
	Outros

	Marcopolo S. A.
	Marcopolo
	PN
	Veículos e peças

	Metalúrgica Gerdau S. A.
	Gerdau Met
	PN
	Siderur & Metalur

	Metisa Metalúrgica Timboense S. A.
	Metisa
	PN
	Siderur & Metalur

	Mundial S. A. - Produtos de Consumo
	Mundial
	PN
	Siderur & Metalur

	Net Serviços de Comunicação S. A.
	Net
	PN
	Outros

	Petróleo Brasileiro S. A. Petrobrás
	Petrobras
	PN
	Petróleo e Gás

	Pettenati S. A. Indústria Têxtil
	Pettenati
	PN
	Têxtil

	Pró Metalurgia S. A.
	Pro Metalurg
	PNB
	Veículos e peças

	Pronor Petroquímica
	Pronor
	PNA
	Química

	Random S. A. Implementos e Participações
	Randon Part
	PN
	Veículos e peças

	Rossi Residencial S. A.
	Rossi Resid
	ON
	Construção

	São Carlos Empreend e Participações S. A.
	Sao Carlos
	ON
	Outros

	Saraiva S. A. Livreiros Editores
	Saraiva Livr
	PN
	Outros

	Souza Cruz S. A.
	Souza Cruz
	ON
	Outros

	Suzano Papel e Celulose S. A.
	Suzano Papel
	PNA
	Papel e Celulose

	Tec Toy S. A.
	Tectoy
	PN
	Outros

	Teka - Tecelagem Kuehnrich S. A.
	Teka
	PN
	Têxtil

	Telec Brasileiras S. A. 
	Telebras
	PN
	Telecomunicações

	Telec de São Paulo S. A. - Telesp
	Telesp
	PN
	Telecomunicações

	Telemar Participações S. A.
	Telemar
	PN
	Telecomunicações

	Tim Participações S. A.
	Tim Part S/A
	PN
	Telecomunicações

	Tractebel Energia S. A.
	Tractebel
	ON
	Energia Elétrica

	Ultrapar Participações S. A.
	Ultrapar
	PN
	Química

	Unipar Participações S. A.
	Unipar
	PNB
	Química

	Usinas Sid de Minas Gerais S. A. - Usiminas
	Usiminas
	PNA
	Siderur & Metalur

	Vale Fertilizantes S. A.
	Valefert
	PN
	Química

	Vale S. A.
	Vale
	PNA
	Mineração

	Vivo Participações S. A.
	Vivo
	PN
	Telecomunicações

	Wlm Indústria e Comércio S. A.
	Wlm Ind Com
	PN
	Comércio

	Yara Brasil Fertilizantes S. A.
	Yara Brasil
	PN
	Química


*A razão social de cada empresa está de acordo com o disponibilizado pela BM&FBovespa (2011).

** ON: ações ordinárias (concedem poder de voto nas assembleias deliberativas); PN, PNA e PNB: ações preferenciais (oferecem preferência na distribuição de resultado. As diferenças de classes – A, B ou C – são estabelecidas por cada empresa em seu estatuto social).

Quadro 4: Empresas excluídas da amostra da pesquisa

	Razão Social (BM&Fbovespa)*
	Nome Economática
	Classe Ação**
	Setor Economática
	Observação

	Banestes S. A. - BCO Est Espírito Santo
	Banestes
	ON
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	BCO Alfa de Investimento S. A.
	Alfa Invest
	PN
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	BCO Amazônia S. A.
	Amazonia
	ON
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	BCO Bradesco S. A.
	Bradesco
	PN
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	BCO Brasil S. A.
	Brasil
	ON
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	BCO do Estado de Sergipe S. A.
	Banese
	PN
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	BCO Mercantil do Brasil S. A.
	Merc Brasil
	PN
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	Bradespar S. A.
	Bradespar
	PN
	Outros
	Desqualificada

	Financeira Alfa S. A.
	Alfa Financ
	PN
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	Itaú Unibanco Holding S. A.
	ItauUnibanco
	PN
	Finanças e Seguros
	Setor excluído

	Mendes Júnior Engenharia S. A.
	Mendes Jr
	PNB
	Construção
	Desqualificada

	Porto Seguro S. A.
	Porto Seguro
	ON
	Finanças e Seguros
	Setor excluído


*A razão social de cada empresa está de acordo com o disponibilizado pela BM&FBovespa (2011).

** ON: ações ordinárias (concedem poder de voto nas assembleias deliberativas); PN, PNA e PNB: ações preferenciais (oferecem preferência na distribuição de resultado. As diferenças de classes – A, B ou C – são estabelecidas por cada empresa em seu estatuto social).
APÊNDICE B: Efeitos Fixos Seccionais
Tabela 8: Efeitos fixos seccionais das estimações como dados em painel
	 
	MQO
	MQ2E

	AES Tiete
	0.0979
	0.0928

	Alpargatas
	0.1830
	0.1768

	Ambev
	0.0906
	0.0936

	Ampla Energia
	0.0076
	0.0101

	Bardella
	0.1012
	0.1029

	Bombril
	-0.4620
	-0.4587

	Brasil Telecom
	0.0882
	0.0883

	Braskem
	-0.0391
	-0.0391

	Celesc
	0.1559
	0.1565

	Celpe
	0.1747
	0.1773

	Cemig
	0.1406
	0.1433

	Coelce
	0.1626
	0.1648

	Comgás
	0.1315
	0.1344

	Confab
	0.2480
	0.2429

	Copel
	0.1632
	0.1647

	Coteminas
	0.1363
	0.1375

	Eletrobras
	0.1207
	0.1208

	Eletropar
	0.0829
	0.0829

	Emae
	-0.0314
	-0.0305

	Embraer
	0.1444
	0.1356

	Embratel Participações
	0.0990
	0.1002

	Estrela
	-0.2883
	-0.2918

	Eternit
	0.1738
	0.1700

	Ferbasa
	0.2967
	0.3009

	Forjas Taurus
	0.2343
	0.2387

	Fras-Le
	0.1831
	0.1918

	Gerdau
	0.1868
	0.1892

	Gerdau Met
	0.2930
	0.2913

	Guararapes
	0.1239
	0.1229

	Ideiasnet
	-0.1269
	-0.1254

	Ienergia
	-0.5594
	-0.5595

	Inepar
	-0.3240
	-0.3297

	Itausa
	0.1545
	0.1563

	Itautec
	0.1418
	0.1391

	João Fortes
	0.1088
	0.1118

	Klabin
	0.1684
	0.1728

	Light
	0.0255
	0.0218

	Lojas Americanas
	0.0716
	0.0665

	M G Poliest
	0.0676
	0.0719

	Mangels Indl
	0.1669
	0.1772

	Marcopolo
	0.1702
	0.1655

	Metisa
	0.2273
	0.2253

	Mundial
	-0.1899
	-0.1954

	Net
	0.0370
	0.0402

	P.Acucar-Cbd
	0.0839
	0.0820

	Petrobras
	0.1898
	0.1873

	Pettenati
	0.0223
	0.0244

	Pro Metalurg
	-2.0442
	-2.0495

	Pronor
	0.0632
	0.0606

	Randon Participações
	0.1474
	0.1449

	Rossi Resid
	0.1370
	0.1317

	Sabesp
	0.1325
	0.1289

	Sanepar
	0.2706
	0.2662

	São Carlos
	0.1596
	0.1661

	Saraiva Livr
	0.0805
	0.0807

	Sid Nacional
	0.0467
	0.0503

	Souza Cruz
	0.1219
	0.1283

	Sultepa
	-0.1615
	-0.1661

	Suzano Papel
	0.1736
	0.1700

	Tectoy
	-0.5420
	-0.5441

	Teka
	-3.4123
	-3.4129

	Telebrás
	-0.4201
	-0.4487

	Telemar
	0.0995
	0.1020

	Telesp
	0.1332
	0.1365

	Tim Participações
	0.1467
	0.1514

	Tractebel
	0.1462
	0.1440

	Tran Paulista
	0.1687
	0.1692

	Ultrapar
	0.1296
	0.1365

	Unipar
	0.0578
	0.0602

	Usiminas
	0.1921
	0.1938

	Vale
	0.1201
	0.1186

	Valefert
	0.1196
	0.1180

	Vivo
	-0.0115
	-0.0092

	Wlm Ind Com
	0.3494
	0.3573

	Yara Brasil
	0.1613
	0.1731


APÊNDICE C: Estimações Com Retornos Anteriores a Rt-11 e Posteriores a Rt+3
Tabela 9: Estimação como pooled regression por MQO

	Variável dependente: X

	Amostra: 2001 2009

	Observações incluídas: 9

	Cross-sections incluídas: 75

	Informações pooled (balanceadas) totais: 675

	Erro-padrão e covariância cross-section de White

	Variável
	Coeficiente
	Erro Padrão
	Estatística t
	Prob.

	C
	0.0425
	0.0138
	3.0722
	0.0022

	Rt-23
	0.2204
	0.0624
	3.5335
	0.0004

	Rt-22
	0.0419
	0.0608
	0.6897
	0.4906

	Rt-21
	0.0958
	0.0824
	1.1621
	0.2456

	Rt-20
	0.1341
	0.0659
	2.0340
	0.0424

	Rt-19
	0.1527
	0.0715
	2.1367
	0.0330

	Rt-18
	0.0320
	0.0547
	0.5858
	0.5582

	Rt-17
	0.1821
	0.0611
	2.9805
	0.0030

	Rt-16
	0.1251
	0.0278
	4.5019
	0.0000

	Rt-15
	0.0169
	0.0624
	0.2703
	0.7870

	Rt-14
	0.0893
	0.0694
	1.2863
	0.1988

	Rt-13
	-0.1276
	0.0601
	-2.1221
	0.0342

	Rt-12
	-0.0591
	0.0752
	-0.7862
	0.4321

	Rt-11
	0.1983
	0.0517
	3.8311
	0.0001

	Rt-10
	0.2941
	0.0885
	3.3220
	0.0009

	Rt-9
	0.1808
	0.0869
	2.0793
	0.0380

	Rt-8
	0.1943
	0.0274
	7.0989
	0.0000

	Rt-7
	0.2465
	0.0763
	3.2294
	0.0013

	Rt-6
	0.2546
	0.0610
	4.1752
	0.0000

	Rt-5
	0.4436
	0.0796
	5.5766
	0.0000

	Rt-4
	0.2086
	0.0414
	5.0343
	0.0000

	Rt-3
	-0.0301
	0.0397
	-0.7569
	0.4494

	Rt-2
	0.2405
	0.1198
	2.0073
	0.0451

	Rt-1
	0.2546
	0.0837
	3.0420
	0.0024

	Rt
	0.1971
	0.0600
	3.2840
	0.0011

	Rt+1
	0.1175
	0.0430
	2.7323
	0.0065

	Rt+2
	0.2577
	0.0651
	3.9557
	0.0001

	Rt+3
	0.2355
	0.0569
	4.1369
	0.0000

	Rt+4
	0.1248
	0.0264
	4.7223
	0.0000

	Rt+5
	0.0426
	0.0449
	0.9496
	0.3427

	Rt+6
	0.1241
	0.0649
	1.9136
	0.0561

	Rt+7
	0.0714
	0.0911
	0.7831
	0.4339

	R²
	0.3166
	 
	 
	 

	R² ajustado
	0.2836
	 
	 
	 

	Estatística F
	9.6081
	 
	 
	 

	Durbin-Watson
	1.5746
	 
	 
	 


Tabela 10: Estimação como pooled regression por MQ2E
	Variável dependente: X

	Amostra: 2001 2009

	Observações incluídas: 9

	Cross-sections incluídas: 75

	Informações pooled (balanceadas) totais: 675

	Lista de instrumentos: Rt-23, Rt-22, Rt-21, Rt-20, Rt-19, Rt-18, Rt-17, Rt-16, Rt-15, Rt-14, Rt-13, Rt-12, Rt-11, Rt-10, Rt-9, Rt-8, Rt-7, Rt-6, Rt-5, Rt-4, Rt-3, Rt-2, Rt-1, Rt+1, Rt+2, Rt+3, Rt+4, Rt+5, Rt+6, Rt+7.

	Erro-padrão e covariância cross-section de White

	Variável
	Coeficiente
	Erro Padrão
	Estatística t
	Prob.

	C
	0.0291
	0.0308
	0.9437
	0.3457

	Rt-23
	0.2568
	0.0640
	4.0150
	0.0001

	Rt-22
	0.0277
	0.0835
	0.3318
	0.7402

	Rt-21
	0.0806
	0.1526
	0.5280
	0.5977

	Rt-20
	0.1575
	0.0747
	2.1077
	0.0354

	Rt-19
	0.1389
	0.1091
	1.2737
	0.2032

	Rt-18
	0.0415
	0.0475
	0.8726
	0.3832

	Rt-17
	0.1880
	0.0895
	2.1011
	0.0360

	Rt-16
	0.1993
	0.0417
	4.7784
	0.0000

	Rt-15
	0.0230
	0.0791
	0.2912
	0.7710

	Rt-14
	0.0442
	0.1126
	0.3925
	0.6948

	Rt-13
	-0.1123
	0.0884
	-1.2707
	0.2043

	Rt-12
	-0.0684
	0.0571
	-1.1971
	0.2317

	Rt-11
	0.1834
	0.0533
	3.4412
	0.0006

	Rt-10
	0.2696
	0.1078
	2.5018
	0.0126

	Rt-9
	0.2021
	0.0988
	2.0450
	0.0413

	Rt-8
	0.2032
	0.0322
	6.3043
	0.0000

	Rt-7
	0.2411
	0.0695
	3.4704
	0.0006

	Rt-6
	0.2433
	0.0823
	2.9581
	0.0032

	Rt-5
	0.3888
	0.1754
	2.2163
	0.0270

	Rt-4
	0.1713
	0.1822
	0.9399
	0.3476

	Rt-3
	0.0070
	0.0947
	0.0741
	0.9410

	Rt-2
	0.1947
	0.2364
	0.8237
	0.4104

	Rt-1
	0.2580
	0.1378
	1.8722
	0.0616

	Rt
	0.4767
	0.8861
	0.5380
	0.5908

	Rt+1
	0.1341
	0.0837
	1.6015
	0.1097

	Rt+2
	0.2587
	0.0577
	4.4825
	0.0000

	Rt+3
	0.2417
	0.0836
	2.8911
	0.0040

	Rt+4
	0.1599
	0.0724
	2.2070
	0.0277

	Rt+5
	0.0502
	0.0914
	0.5493
	0.5830

	Rt+6
	0.1016
	0.1322
	0.7685
	0.4425

	R²
	0.2672
	 
	 
	 

	R² ajustado
	0.2331
	 
	 
	 

	Estatística F
	8.7141
	 
	 
	 

	Durbin-Watson
	1.5963
	 
	 
	 


Tabela 11: Estimação como dados em painel por MQO
	Variável dependente: X

	Amostra: 2001 2009

	Observações incluídas: 9

	Cross-sections incluídas: 75

	Informações pooled (balanceadas) totais: 675

	Erro-padrão e covariância cross-section de White

	Variável
	Coeficiente
	Erro Padrão
	Estatística t
	Prob.

	C
	-0.0564
	0.0088
	-6.4373
	0.0000

	Rt-23
	0.1722
	0.0642
	2.6838
	0.0075

	Rt-22
	-0.0350
	0.0558
	-0.6286
	0.5299

	Rt-21
	0.0190
	0.0504
	0.3767
	0.7065

	Rt-20
	0.0526
	0.0465
	1.1321
	0.2581

	Rt-19
	0.0667
	0.0561
	1.1898
	0.2346

	Rt-18
	0.0218
	0.0421
	0.5193
	0.6038

	Rt-17
	0.1581
	0.0565
	2.7983
	0.0053

	Rt-16
	0.0356
	0.0307
	1.1594
	0.2468

	Rt-15
	0.0543
	0.0453
	1.1996
	0.2308

	Rt-14
	0.0693
	0.0691
	1.0032
	0.3162

	Rt-13
	-0.1384
	0.0343
	-4.0288
	0.0001

	Rt-12
	-0.0295
	0.0520
	-0.5667
	0.5711

	Rt-11
	0.1703
	0.0362
	4.7003
	0.0000

	Rt-10
	0.2190
	0.0715
	3.0615
	0.0023

	Rt-9
	0.1300
	0.0690
	1.8836
	0.0601

	Rt-8
	0.0893
	0.0389
	2.2982
	0.0219

	Rt-7
	0.1784
	0.0662
	2.6931
	0.0073

	Rt-6
	0.1827
	0.0506
	3.6088
	0.0003

	Rt-5
	0.4270
	0.0601
	7.1044
	0.0000

	Rt-4
	0.1115
	0.0675
	1.6521
	0.0991

	Rt-3
	-0.0032
	0.0386
	-0.0833
	0.9336

	Rt-2
	0.1892
	0.1220
	1.5502
	0.1217

	Rt-1
	0.2142
	0.0828
	2.5864
	0.0099

	Rt
	0.1484
	0.0579
	2.5630
	0.0106

	Rt+1
	0.1071
	0.0344
	3.1145
	0.0019

	Rt+2
	0.1532
	0.0602
	2.5447
	0.0112

	Rt+3
	0.0973
	0.0374
	2.6004
	0.0096

	Rt+4
	0.0362
	0.0301
	1.2019
	0.2299

	Rt+5
	0.0368
	0.0430
	0.8576
	0.3915

	Rt+6
	0.1096
	0.0405
	2.7080
	0.0070

	Rt+7
	0.1379
	0.0566
	2.4385
	0.0151

	R²
	0.5295
	 
	 
	 

	R² ajustado
	0.4427
	 
	 
	 

	Estatística F
	6.0983
	 
	 
	 

	Durbin-Watson
	1.9046
	 
	 
	 


Obs: os efeitos fixos seccionais estão apresentados na Tabela 13
Tabela 12: Estimação como dados em painel por MQ2E
	Variável dependente: X

	Amostra: 2001 2009

	Observações incluídas: 9

	Cross-sections incluídas: 75

	Informações pooled (balanceadas) totais: 675

	Lista de instrumentos: Rt-23, Rt-22, Rt-21, Rt-20, Rt-19, Rt-18, Rt-17, Rt-16, Rt-15, Rt-14, Rt-13, Rt-12, Rt-11, Rt-10, Rt-9, Rt-8, Rt-7, Rt-6, Rt-5, Rt-4, Rt-3, Rt-2, Rt-1, Rt+1, Rt+2, Rt+3, Rt+4, Rt+5, Rt+6, Rt+7.

	Erro-padrão e covariância cross-section de White

	Variável
	Coeficiente
	Erro Padrão
	Estatística t
	Prob.

	C
	-0.2446
	0.2012
	-1.2153
	0.2248

	Rt-23
	0.4916
	0.1709
	2.8759
	0.0042

	Rt-22
	0.0101
	0.1673
	0.0605
	0.9518

	Rt-21
	-0.1816
	0.4497
	-0.4037
	0.6865

	Rt-20
	0.2179
	0.1482
	1.4702
	0.1421

	Rt-19
	0.0740
	0.2545
	0.2908
	0.7713

	Rt-18
	-0.2989
	0.2069
	-1.4445
	0.1491

	Rt-17
	0.4894
	0.2659
	1.8407
	0.0662

	Rt-16
	0.1662
	0.2382
	0.6979
	0.4856

	Rt-15
	0.0359
	0.1692
	0.2120
	0.8322

	Rt-14
	-0.1399
	0.3100
	-0.4512
	0.6520

	Rt-13
	-0.1299
	0.1342
	-0.9681
	0.3334

	Rt-12
	0.3019
	0.3297
	0.9155
	0.3603

	Rt-11
	0.1920
	0.2012
	0.9540
	0.3405

	Rt-10
	0.2688
	0.2892
	0.9296
	0.3530

	Rt-9
	0.1276
	0.1913
	0.6671
	0.5050

	Rt-8
	0.1091
	0.1122
	0.9721
	0.3314

	Rt-7
	0.2878
	0.1093
	2.6333
	0.0087

	Rt-6
	0.1515
	0.1731
	0.8751
	0.3819

	Rt-5
	0.5051
	0.2281
	2.2144
	0.0272

	Rt-4
	-0.3377
	0.4623
	-0.7304
	0.4655

	Rt-3
	0.1348
	0.2158
	0.6246
	0.5325

	Rt-2
	-0.0711
	0.5374
	-0.1322
	0.8949

	Rt-1
	-0.0170
	0.5908
	-0.0288
	0.9770

	Rt
	3.5240
	3.9647
	0.8889
	0.3745

	Rt+1
	0.0524
	0.1605
	0.3268
	0.7440

	Rt+2
	0.2169
	0.1097
	1.9777
	0.0484

	Rt+3
	-0.1106
	0.3000
	-0.3688
	0.7124

	Rt+4
	0.4691
	0.4712
	0.9954
	0.3199

	Rt+5
	-0.2493
	0.3168
	-0.7869
	0.4316

	Rt+6
	-0.2824
	0.6524
	-0.4328
	0.6653

	R²
	0.1248
	
	 
	 

	R² ajustado
	-0.0349
	
	 
	 

	Estatística F
	7.1475
	
	 
	 

	Durbin-Watson
	1.9859
	
	 
	 


Obs: os efeitos fixos seccionais estão apresentados na Tabela 13
Tabela 13: Efeitos fixos seccionais das estimações como dados em painel
	 
	MQO
	MQ2E

	AES Tiete
	0.0715
	-0.1971

	Alpargatas
	0.1665
	-0.0132

	Ambev
	0.0926
	0.1814

	Ampla Energia
	0.0063
	0.0439

	Bardella
	0.0766
	0.0276

	Bombril
	-0.4515
	-0.1857

	Brasil Telecom
	0.1092
	0.2142

	Braskem
	-0.0461
	-0.0843

	Celesc
	0.1484
	0.2215

	Celpe
	0.1771
	0.1783

	Cemig
	0.1381
	0.2100

	Coelce
	0.1731
	0.0693

	Comgás
	0.1352
	0.1889

	Confab
	0.2243
	0.0472

	Copel
	0.1779
	0.2267

	Coteminas
	0.1644
	0.2298

	Eletrobras
	0.1214
	0.2121

	Eletropar
	0.0681
	0.1332

	Emae
	-0.0170
	-0.0837

	Embraer
	0.1374
	-0.0526

	Embratel Participações
	0.1187
	0.3422

	Estrela
	-0.3003
	-0.2562

	Eternit
	0.1579
	-0.0910

	Ferbasa
	0.2737
	0.3442

	Forjas Taurus
	0.2418
	0.2919

	Fras-Le
	0.1705
	0.4204

	Gerdau
	0.1755
	0.1502

	Gerdau Met
	0.2815
	0.1444

	Guararapes
	0.1087
	0.0287

	Ideiasnet
	-0.1541
	0.0848

	Ienergia
	-0.5403
	-0.5194

	Inepar
	-0.2909
	-0.3889

	Itausa
	0.1560
	0.1938

	Itautec
	0.1615
	-0.0120

	João Fortes
	0.1384
	0.1548

	Klabin
	0.1814
	0.3270

	Light
	0.0439
	0.0869

	Lojas Americanas
	0.0639
	-0.1488

	M G Poliest
	0.0680
	0.1017

	Mangels Indl
	0.1454
	0.3469

	Marcopolo
	0.1571
	-0.0449

	Metisa
	0.1929
	0.1292

	Mundial
	-0.2195
	-0.3242

	Net
	0.1155
	0.2755

	P.Acucar-Cbd
	0.0917
	0.1159

	Petrobras
	0.1956
	0.0911

	Pettenati
	0.0104
	0.0361

	Pro Metalurg
	-2.0508
	-2.0653

	Pronor
	0.0689
	0.0212

	Randon Participações
	0.1289
	0.0685

	Rossi Resid
	0.1056
	0.0520

	Sabesp
	0.1507
	-0.0427

	Sanepar
	0.2794
	0.0819

	São Carlos
	0.1549
	0.3293

	Saraiva Livr
	0.1172
	0.0681

	Sid Nacional
	0.0528
	0.0027

	Souza Cruz
	0.1105
	0.3090

	Sultepa
	-0.1743
	-0.2304

	Suzano Papel
	0.1530
	0.0741

	Tectoy
	-0.4894
	-0.4406

	Teka
	-3.4036
	-3.3757

	Telebrás
	-0.3900
	-1.1199

	Telemar
	0.1147
	0.2465

	Telesp
	0.1240
	0.2082

	Tim Participações
	0.1524
	0.4308

	Tractebel
	0.1157
	0.0555

	Tran Paulist
	0.1573
	0.1849

	Ultrapar
	0.1413
	0.3406

	Unipar
	0.0562
	0.0440

	Usiminas
	0.1993
	0.1424

	Vale
	0.0937
	0.0494

	Valefert
	0.1166
	0.0304

	Vivo
	0.0516
	0.1160

	Wlm Ind Com
	0.3128
	0.4879

	Yara Brasil
	0.1325
	0.4833


Gráfico 3: Estatísticas t dos retornos mensais ao longo do exercício (Rt-23 a Rt+6)
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