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9 
Anexo 

9.1.  
Principais Notícias Divulgadas na Época Relacionadas ao Tema 

Fontes: Páginas da Internet:  

(i) Telecom on-line: http://www.telecomonline.com.br  

(ii) Teletime news: http://www.teletime.com.br 

 

Data Título 

04/02/2003 Miro quer BNDES nas discussões sobre contratos 

07/02/2003 Na crítica ao aumento das tarifas, a disputa por espaço 

14/02/2003 Miro volta a se encontrar com o BNDES 

19/02/2003 Lula defende revisão no papel das agências 

reguladoras 

20/02/2003 Governo volta a criticar atuação das agências 

reguladoras 

21/02/2003 Governo estuda substituir IGP-DI nos contratos de 

concessão 

25/02/2003 Schymura: Anatel quer trabalhar em sintonia com 

Minicom 

25/02/2003 Miro: índice de reajuste em junho será negociado e 

indexação deve acabar 

25/02/2003 Para Leite, índice deve refletir a inflação que impacta 

consumidor 

25/02/2003 Concessionárias podem perder o interesse em investir, 

analisa investidor 

26/02/2003 Discussão sobre papel das agências deve passar pelo 

Congresso, dizem deputados 

26/02/2003 Deputados querem ouvir Miro e Schymura sobre 

contratos e tarifas 
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Data Título 

27/02/2003 Miro: reajuste não será atrelado à renovação dos 

contratos de concessão 

27/02/2003 Ministro inicia negociações com "a ótica do bom senso" 

28/02/2003 Governo começa a discutir mudanças na atuação das 

agências reguladoras 

11/03/2003 O reajuste tarifário está previsto na Lei Geral de 

Telecomunicações, afirmam advogados. 

12/03/2003 Palocci afirma que mexer em índices não traz 

resultados a longo prazo 

12/03/2003 Deputados vão debater com Schymura os contratos de 

concessão 

14/03/2003 Negociações sobre reajuste começam na próxima 

semana 

14/03/2003 Minuta dos novos contratos de concessão será 

encaminhada pelo Minicom 

17/03/2003 Sem negociação não haverá reajuste, diz Miro 

20/03/2003 Miro afirma que não irá quebrar contratos 

25/03/2003 "Anatel não é transparente", diz Miro 

25/03/2003 Supervisionar pode. Fiscalizar não, diz Schymura 

25/03/2003 Anatel não é transparente", diz Miro 

25/03/2003 Schymura: Monopólio é questão tecnológica natural 

25/03/2003 Mercado fica atônito com decreto presidencial 

26/03/2003 O mercado já está colocando preço para o risco 

regulatório", afirma analista 

02/04/2003 Miro promete bom senso nas negociações sobre 

reajuste com operadoras 

03/04/2003 Agência tem "poucas variáveis" para negociar reajuste 

com as concessionárias 

10/04/2003 Negociações para reajuste de tarifas já começaram no 

Minicom 

24/4/2003 Miro: IGP-DI de 35% traz impacto de 1,2 ponto 

percentual na inflação. 

Cristiana Nepomuceno  
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Data Título 

29/4/2003 Agências não podem ficar acima do Legislativo e 

Executivo, diz Ziller. 

Cristiana Nepomuceno 

7/5/2003 Miro: relação entre ministério e Anatel está 

"apaziguada" 

7/5/2003 Miro apóia proposta de concessionária de redução de 

metas em troca de reajuste menor 

13/5/2003 Minicom abre oficialmente negociação de tarifas com 

Telemar e Telefônica 

15/5/2003 Miro entrega a Lula proposta de decreto com políticas 

de telecomunicações 

15/5/2003 Reajuste de 29% é insatisfatório, diz Miro 

20/5/2003 Governo quer uniformizar leis sobre autonomia das 

agências reguladoras 

20/5/2003 Miro nega alternativa de indexação para tarifas 

20/5/2003 Para Palocci, não haverá incertezas no setor 

20/5/2003 Papel da Anatel é resgatado na proposta do governo 

20/5/2003 Decreto presidencial admite indexação da tarifa de 

público 

20/5/2003 Fazenda e Minicom acertam nos próximos dias 

reajustes de 2003 

4/6/2003 Guerreiro condena "ação orquestrada" contra a Anatel 

06/06/2003 Palocci e Miro vão discutir reajuste de tarifas no dia 10 

10/06/2003 Operadoras e governo iniciam negociações 

10/06/2003 Miro sai fortalecido de reunião com operadoras 

12/6/2003 Reajuste tarifário: Anatel decide não participar do grupo 

de trabalho 

13/06/2003 Governo sai da negociação de tarifas: "Competência é 

da Anatel". 

16/6/2003 Anatel começa a negociar reajuste na quarta-feira 

25/6/2003 Anatel propõe às concessionárias parcelamento de 

reajuste em três etapas 
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Data Título 

25/6/2003 Negociações avançam pouco e não devem incluir 

contrapartidas para empresas 

26/6/2003 Tarifas: acordo fechado não agrada Miro. Assinatura 

sobe 24,5%. 

26/6/2003 Lula discorda de índices de reajuste, afirma Miro 

Teixeira 

26/6/2003 Lula pede que Anatel recue no acordo fechado com as 

concessionárias 

26/6/2003 Governo não aceita índices e diz que Telefônica quis 

criar fato consumado 

26/6/2003 Anatel enfrenta o governo e banca o acordo para o 

reajuste de tarifas 

27/6/2003 Miro transforma vitória em derrota, diz Bittar 

27/6/2003 Para presidente da Câmara, decisão da Anatel 

fortaleceu legislação 

27/6/2003 CUT vai exigir repasse para trabalhores da telefonia, se 

reajuste não for Revisto 

30/6/2003 Para Fittel, postura da Anatel é irresponsável 

30/6/2003 Tarifas: Telemar recorre e operadoras se preparam 

para guerra de liminares 

2/7/2003 Idec pede que usuários boicotem telefone no dia 10 

2/7/2003 Ação popular é movida contra a Telefônica 

2/7/2003 As movimentações contra o reajuste das tarifas de 

telefonia fixa continuam 

2/7/2003 Justiça do Rio mantém liminar e TRF do Rio Grande do 

Sul também suspende reajuste 

3/7/2003 Miro apóia criação de CPI para investigar 

concessionárias 

4/7/2003 Justiça Federal suspende reajuste em todo país. Anatel 

não comenta assunto 

4/7/2003 Movimento das Donas de Casa de MG tenta obter 

liminar no TRF de Brasília 

4/7/2003 A Telemar e a AGU entram com ação no STJ para 

solucionar conflito decompetências 
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Data Título 

4/7/2003 Conflito de competência: STJ quer saber embasamento 

legal das liminares 

4/7/2003 Inquietação sobre o impacto da guerra de liminares 

contra o reajuste de tarifas 

7/7/2003 Miro entende que AGU não deve ingressar com recurso 

8/7/2003 Governo libera Anatel para defender juridicamente o 

reajuste 

11/7/2003 Decisão do juiz de Fortaleza, que passa a valer em 

todo país, reajusta em 14,34% a assinatura e pulso 

11/7/2003 STJ decide que concessionárias terão que aplicar IPCA 

17/7/2003 Anatel: manutenção de dois indexadores pode afetar 

equilíbrio das empresas 

22/7/2003 STJ intervém de novo e IGP-DI volta a valer para 

interconexão 

04/08/2003 Nova decisão do STJ: volta o IPCA para o reajuste da 

interconexão 

16/06/2004 Julgamento no STJ é suspenso até 1º de julho 

12/07/2004 Minicom convence teles a parcelar aumento em dois 
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10 
Apêndice  

10.1. 
Retornos Geométricos Diários 

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4   bovespa   Ibrx50   MSCI Tel  

17/1/2003 -25 -1,34% -3,85% 0,00% -1,40% -2,34% -2,14% -2,43% 

20/1/2003 -24 0,66% -0,64% 0,91% -1,42% -0,23% -0,32% -0,80% 

21/1/2003 -23 -3,19% -1,29% 0,30% -5,62% -1,85% -0,77% -0,49% 

22/1/2003 -22 -2,74% -6,47% 0,30% -3,32% -2,59% -2,74% -0,38% 

23/1/2003 -21 -0,22% 0,69% -1,47% 1,29% 0,18% -0,33% -2,23% 

24/1/2003 -20 -2,90% -3,61% -3,42% -6,08% -3,45% -2,35% -1,50% 

27/1/2003 -19 -1,33% 1,18% -2,86% -13,70% -2,38% -1,02% -1,63% 

28/1/2003 -18 -0,04% -1,42% 0,00% 0,93% -0,12% -0,27% -0,26% 

29/1/2003 -17 2,90% 3,16% 0,80% 6,59% 3,25% 2,85% -0,19% 

30/1/2003 -16 -1,54% -1,45% -4,42% 3,70% -1,05% -0,60% -0,42% 

31/1/2003 -15 1,87% 4,01% 0,53% 0,56% 1,76% 1,47% 0,50% 

3/2/2003 -14 -0,33% -2,27% -0,80% -5,72% -0,28% 0,59% 1,55% 

4/2/2003 -13 -4,21% -3,51% -1,05% -8,59% -3,10% -1,33% -0,91% 

5/2/2003 -12 -0,35% 0,30% 1,61% 2,53% 0,13% 0,53% 1,22% 

6/2/2003 -11 -1,13% 1,76% 1,52% -0,63% -0,25% -0,67% -1,47% 

7/2/2003 -10 -1,47% 0,87% 1,27% -6,16% -1,77% -1,35% -0,44% 

10/2/2003 -9 0,60% 1,04% 0,52% 2,64% 0,95% 1,21% -0,44% 

11/2/2003 -8 0,99% 0,17% 0,96% 2,57% 0,29% 0,20% 0,45% 

12/2/2003 -7 -0,55% -0,58% -1,77% -2,25% 0,00% 0,13% -0,71% 

13/2/2003 -6 -4,90% -4,09% -2,90% -7,41% -3,90% -2,57% -0,41% 

14/2/2003 -5 0,21% -0,42% 1,76% 0,00% -0,27% -0,69% 1,56% 

17/2/2003 -4 1,44% 3,88% 1,95% 3,10% 1,07% 0,82% 0,44% 

18/2/2003 -3 4,00% 6,51% 1,60% 5,92% 2,53% 1,56% 0,44% 

19/2/2003 -2 -2,94% 0,22% 3,13% -3,91% -1,91% -1,29% -2,61% 

20/2/2003 -1 -0,45% -1,04% 1,22% -0,67% -0,34% -0,55% -2,13% 

21/2/2003 0 -0,49% 1,21% 2,76% 8,34% 1,11% 1,09% 0,62% 

24/2/2003 1 -1,56% 0,71% -1,10% 5,39% -0,75% -1,23% -1,30% 

25/2/2003 2 -2,30% -0,82% -2,60% 0,87% -0,61% -0,83% -1,69% 
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Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4   bovespa   Ibrx50   MSCI Tel  

26/2/2003 3 -2,14% -4,70% -0,58% -1,46% -1,95% -1,18% -0,29% 

27/2/2003 4 0,43% 0,23% 3,64% 4,30% 1,55% 0,28% 0,18% 

28/2/2003 5 2,13% 0,51% 0,56% -2,85% 1,27% 1,94% 0,60% 

5/3/2003 6 0,84% -2,42% -1,16% -0,87% 0,24% -0,69% -1,07% 

6/3/2003 7 3,13% 5,27% -1,51% 0,58% 2,96% 1,98% -1,66% 

7/3/2003 8 2,44% 1,59% 0,61% -1,46% 1,01% 0,54% -0,56% 

10/3/2003 9 -3,42% -5,53% -0,91% -9,56% -3,95% -2,45% -3,82% 

11/3/2003 10 -0,29% 0,52% -1,85% 3,81% 0,30% 0,69% -0,17% 

12/3/2003 11 4,10% 1,48% 0,31% 4,27% 2,32% 1,56% -0,88% 

13/3/2003 12 3,03% 4,68% 0,62% 1,78% 1,88% 1,07% 4,53% 

14/3/2003 13 -0,88% 1,49% 0,31% -3,28% 0,31% 0,80% 2,42% 

17/3/2003 14 1,42% 0,11% 0,31% 2,10% 0,53% 0,26% 2,61% 

18/3/2003 15 3,77% 2,70% 0,27% 0,89% 2,51% 2,09% -0,52% 

19/3/2003 16 -1,10% -0,57% -1,20% -5,44% -1,30% -0,71% 0,96% 

20/3/2003 17 1,10% 1,03% 0,68% 2,15% 1,37% 1,29% 0,12% 

21/3/2003 18 1,20% 0,56% 0,09% 6,47% 1,94% 0,90% 1,27% 

24/3/2003 19 -2,64% -1,54% -2,01% -5,57% -2,90% -2,38% -2,51% 

25/3/2003 20 1,80% 0,52% 0,00% 2,38% 1,62% 1,10% 0,42% 

26/3/2003 21 0,18% -1,30% -2,37% -0,59% -0,23% -0,26% 0,29% 

27/3/2003 22 1,30% -1,84% 1,43% -0,30% 0,24% 0,32% -0,58% 

28/3/2003 23 1,75% 0,53% 0,21% 1,76% 1,44% 0,77% -0,24% 

31/3/2003 24 -2,69% -0,80% -1,92% -1,76% -1,09% -0,64% -1,92% 

1/4/2003 25 5,13% 2,37% 2,24% 5,48% 2,79% 1,79% 2,18% 
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10.2. 
Retornos em Excesso (Modelo de Retornos Ajustados à Média) 

    Retornos em Excesso  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4  

17/1/2003 -25 -1,35% -3,90% -0,04% -1,20% 

20/1/2003 -24 0,65% -0,69% 0,86% -1,22% 

21/1/2003 -23 -3,19% -1,34% 0,26% -5,42% 

22/1/2003 -22 -2,75% -6,53% 0,26% -3,12% 

23/1/2003 -21 -0,23% 0,63% -1,51% 1,49% 

24/1/2003 -20 -2,91% -3,67% -3,46% -5,88% 

27/1/2003 -19 -1,34% 1,13% -2,90% -13,50% 

28/1/2003 -18 -0,05% -1,47% -0,04% 1,13% 

29/1/2003 -17 2,90% 3,11% 0,76% 6,79% 

30/1/2003 -16 -1,54% -1,51% -4,46% 3,90% 

31/1/2003 -15 1,86% 3,96% 0,49% 0,76% 

3/2/2003 -14 -0,34% -2,33% -0,84% -5,52% 

4/2/2003 -13 -4,22% -3,56% -1,09% -8,39% 

5/2/2003 -12 -0,36% 0,24% 1,57% 2,73% 

6/2/2003 -11 -1,14% 1,71% 1,48% -0,43% 

7/2/2003 -10 -1,47% 0,82% 1,23% -5,96% 

10/2/2003 -9 0,59% 0,99% 0,48% 2,84% 

11/2/2003 -8 0,98% 0,12% 0,92% 2,77% 

12/2/2003 -7 -0,56% -0,63% -1,81% -2,05% 

13/2/2003 -6 -4,91% -4,15% -2,94% -7,21% 

14/2/2003 -5 0,20% -0,48% 1,72% 0,20% 

17/2/2003 -4 1,43% 3,82% 1,91% 3,30% 

18/2/2003 -3 3,99% 6,45% 1,56% 6,12% 

19/2/2003 -2 -2,95% 0,16% 3,09% -3,71% 

20/2/2003 -1 -0,45% -1,10% 1,18% -0,47% 

21/2/2003 0 -0,50% 1,15% 2,72% 8,54% 

24/2/2003 1 -1,57% 0,65% -1,14% 5,59% 

25/2/2003 2 -2,31% -0,87% -2,64% 1,07% 

26/2/2003 3 -2,15% -4,75% -0,62% -1,26% 

27/2/2003 4 0,42% 0,17% 3,60% 4,50% 

28/2/2003 5 2,12% 0,46% 0,52% -2,65% 

5/3/2003 6 0,83% -2,47% -1,20% -0,67% 

6/3/2003 7 3,12% 5,22% -1,55% 0,78% 

7/3/2003 8 2,44% 1,54% 0,57% -1,26% 

10/3/2003 9 -3,43% -5,59% -0,95% -9,36% 

11/3/2003 10 -0,29% 0,46% -1,89% 4,01% 

12/3/2003 11 4,10% 1,42% 0,27% 4,47% 

13/3/2003 12 3,02% 4,62% 0,58% 1,97% 

14/3/2003 13 -0,89% 1,44% 0,27% -3,08% 

17/3/2003 14 1,41% 0,05% 0,27% 2,30% 

18/3/2003 15 3,76% 2,64% 0,23% 1,09% 
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    Retornos em Excesso  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4  

19/3/2003 16 -1,11% -0,62% -1,24% -5,24% 

20/3/2003 17 1,10% 0,98% 0,64% 2,35% 

21/3/2003 18 1,19% 0,51% 0,05% 6,67% 

24/3/2003 19 -2,65% -1,60% -2,05% -5,37% 

25/3/2003 20 1,80% 0,46% -0,04% 2,58% 

26/3/2003 21 0,17% -1,35% -2,41% -0,39% 

27/3/2003 22 1,30% -1,90% 1,39% -0,10% 

28/3/2003 23 1,74% 0,48% 0,17% 1,96% 

31/3/2003 24 -2,69% -0,85% -1,96% -1,57% 

1/4/2003 25 5,12% 2,32% 2,20% 5,68% 
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10.3. 
Retornos em Excesso (Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado) 

    Ibovespa    IBrX  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4   TNLP4   BRTP4   TLPP4  EBTP4  

17/1/2003 -25 0,99% -1,51% 2,34% 0,94% 0,80% -1,71% 2,14% 0,74% 

20/1/2003 -24 0,89% -0,41% 1,14% -1,18% 0,98% -0,32% 1,22% -1,10% 

21/1/2003 -23 -1,33% 0,57% 2,15% -3,76% -2,42% -0,52% 1,07% -4,85% 

22/1/2003 -22 -0,15% -3,88% 2,89% -0,73% 0,00% -3,73% 3,04% -0,58% 

23/1/2003 -21 -0,40% 0,51% -1,65% 1,11% 0,11% 1,02% -1,14% 1,62% 

24/1/2003 -20 0,55% -0,16% 0,03% -2,62% -0,55% -1,27% -1,07% -3,73% 

27/1/2003 -19 1,05% 3,56% -0,48% -11,32% -0,31% 2,20% -1,84% -12,68% 

28/1/2003 -18 0,09% -1,29% 0,12% 1,06% 0,24% -1,14% 0,27% 1,21% 

29/1/2003 -17 -0,34% -0,08% -2,44% 3,34% 0,06% 0,31% -2,04% 3,74% 

30/1/2003 -16 -0,49% -0,41% -3,37% 4,74% -0,93% -0,85% -3,81% 4,30% 

31/1/2003 -15 0,11% 2,25% -1,23% -1,20% 0,40% 2,54% -0,93% -0,91% 

3/2/2003 -14 -0,05% -1,99% -0,52% -5,43% -0,93% -2,87% -1,40% -6,31% 

4/2/2003 -13 -1,11% -0,41% 2,05% -5,49% -2,89% -2,18% 0,28% -7,27% 

5/2/2003 -12 -0,48% 0,16% 1,48% 2,40% -0,88% -0,24% 1,08% 2,00% 

6/2/2003 -11 -0,89% 2,01% 1,77% -0,38% -0,47% 2,43% 2,19% 0,04% 

7/2/2003 -10 0,30% 2,64% 3,04% -4,39% -0,12% 2,22% 2,62% -4,81% 

10/2/2003 -9 -0,35% 0,09% -0,43% 1,69% -0,62% -0,17% -0,69% 1,43% 

11/2/2003 -8 0,70% -0,11% 0,68% 2,29% 0,79% -0,03% 0,76% 2,37% 

12/2/2003 -7 -0,55% -0,58% -1,77% -2,25% -0,69% -0,71% -1,91% -2,38% 

13/2/2003 -6 -1,00% -0,19% 1,00% -3,51% -2,33% -1,52% -0,34% -4,84% 

14/2/2003 -5 0,47% -0,16% 2,03% 0,27% 0,89% 0,26% 2,45% 0,69% 

17/2/2003 -4 0,37% 2,81% 0,89% 2,03% 0,62% 3,05% 1,13% 2,27% 

18/2/2003 -3 1,47% 3,98% -0,93% 3,39% 2,44% 4,95% 0,04% 4,36% 

19/2/2003 -2 -1,03% 2,13% 5,04% -2,00% -1,66% 1,51% 4,41% -2,62% 

20/2/2003 -1 -0,10% -0,70% 1,57% -0,32% 0,10% -0,50% 1,77% -0,12% 

21/2/2003 0 -1,60% 0,10% 1,65% 7,23% -1,58% 0,12% 1,67% 7,25% 

24/2/2003 1 -0,81% 1,46% -0,35% 6,14% -0,33% 1,93% 0,13% 6,62% 

25/2/2003 2 -1,70% -0,21% -2,00% 1,48% -1,48% 0,01% -1,78% 1,70% 

26/2/2003 3 -0,19% -2,75% 1,37% 0,50% -0,96% -3,52% 0,60% -0,27% 

27/2/2003 4 -1,12% -1,32% 2,09% 2,76% 0,15% -0,05% 3,36% 4,03% 

28/2/2003 5 0,86% -0,76% -0,71% -4,12% 0,20% -1,42% -1,37% -4,79% 

5/3/2003 6 0,60% -2,66% -1,40% -1,11% 1,53% -1,73% -0,47% -0,18% 

6/3/2003 7 0,17% 2,31% -4,47% -2,38% 1,15% 3,29% -3,49% -1,40% 

7/3/2003 8 1,43% 0,58% -0,41% -2,47% 1,90% 1,05% 0,07% -2,00% 

10/3/2003 9 0,53% -1,59% 3,04% -5,61% -0,97% -3,08% 1,54% -7,11% 

11/3/2003 10 -0,59% 0,22% -2,15% 3,51% -0,97% -0,17% -2,53% 3,12% 

12/3/2003 11 1,78% -0,85% -2,01% 1,95% 2,54% -0,09% -1,25% 2,71% 

13/3/2003 12 1,15% 2,80% -1,26% -0,11% 1,96% 3,61% -0,46% 0,70% 

14/3/2003 13 -1,20% 1,18% -0,01% -3,59% -1,68% 0,70% -0,49% -4,08% 

17/3/2003 14 0,89% -0,42% -0,22% 1,57% 1,15% -0,16% 0,04% 1,83% 

18/3/2003 15 1,26% 0,19% -2,23% -1,62% 1,68% 0,61% -1,81% -1,20% 
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    Ibovespa    IBrX  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4   TNLP4   BRTP4   TLPP4  EBTP4  

19/3/2003 16 0,19% 0,73% 0,10% -4,14% -0,39% 0,14% -0,48% -4,73% 

20/3/2003 17 -0,27% -0,34% -0,69% 0,78% -0,19% -0,26% -0,62% 0,86% 

21/3/2003 18 -0,74% -1,38% -1,85% 4,53% 0,31% -0,33% -0,80% 5,58% 

24/3/2003 19 0,26% 1,36% 0,89% -2,67% -0,26% 0,84% 0,37% -3,18% 

25/3/2003 20 0,19% -1,10% -1,62% 0,77% 0,70% -0,59% -1,10% 1,28% 

26/3/2003 21 0,41% -1,07% -2,14% -0,36% 0,44% -1,04% -2,11% -0,33% 

27/3/2003 22 1,06% -2,09% 1,19% -0,54% 0,98% -2,17% 1,11% -0,62% 

28/3/2003 23 0,31% -0,91% -1,23% 0,32% 0,98% -0,24% -0,56% 0,99% 

31/3/2003 24 -1,60% 0,29% -0,84% -0,68% -2,04% -0,16% -1,28% -1,12% 

1/4/2003 25 2,34% -0,42% -0,55% 2,69% 3,34% 0,59% 0,45% 3,70% 

 

    MSCI Tel  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4  

17/1/2003 -25 1,09% -1,41% 2,43% 1,04% 

20/1/2003 -24 1,46% 0,17% 1,71% -0,61% 

21/1/2003 -23 -2,69% -0,79% 0,79% -5,12% 

22/1/2003 -22 -2,36% -6,09% 0,68% -2,94% 

23/1/2003 -21 2,01% 2,92% 0,76% 3,52% 

24/1/2003 -20 -1,40% -2,11% -1,92% -4,58% 

27/1/2003 -19 0,30% 2,81% -1,23% -12,08% 

28/1/2003 -18 0,22% -1,16% 0,26% 1,19% 

29/1/2003 -17 3,10% 3,35% 1,00% 6,78% 

30/1/2003 -16 -1,11% -1,03% -3,99% 4,12% 

31/1/2003 -15 1,37% 3,51% 0,04% 0,06% 

3/2/2003 -14 -1,88% -3,82% -2,35% -7,26% 

4/2/2003 -13 -3,30% -2,60% -0,14% -7,68% 

5/2/2003 -12 -1,57% -0,92% 0,40% 1,32% 

6/2/2003 -11 0,34% 3,24% 3,00% 0,85% 

7/2/2003 -10 -1,03% 1,31% 1,71% -5,72% 

10/2/2003 -9 1,04% 1,49% 0,96% 3,08% 

11/2/2003 -8 0,54% -0,28% 0,51% 2,12% 

12/2/2003 -7 0,15% 0,13% -1,07% -1,54% 

13/2/2003 -6 -4,49% -3,68% -2,49% -7,00% 

14/2/2003 -5 -1,36% -1,99% 0,19% -1,56% 

17/2/2003 -4 1,00% 3,43% 1,51% 2,66% 

18/2/2003 -3 3,56% 6,07% 1,16% 5,48% 

19/2/2003 -2 -0,33% 2,83% 5,74% -1,30% 

20/2/2003 -1 1,69% 1,09% 3,36% 1,47% 

21/2/2003 0 -1,11% 0,59% 2,14% 7,72% 

24/2/2003 1 -0,27% 2,00% 0,20% 6,69% 

25/2/2003 2 -0,61% 0,88% -0,91% 2,56% 

26/2/2003 3 -1,85% -4,41% -0,30% -1,17% 

27/2/2003 4 0,25% 0,05% 3,46% 4,12% 
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    MSCI Tel  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4  

28/2/2003 5 1,54% -0,08% -0,03% -3,45% 

5/3/2003 6 1,92% -1,34% -0,09% 0,20% 

6/3/2003 7 4,79% 6,93% 0,15% 2,24% 

7/3/2003 8 3,00% 2,15% 1,16% -0,90% 

10/3/2003 9 0,40% -1,72% 2,91% -5,74% 

11/3/2003 10 -0,11% 0,69% -1,67% 3,98% 

12/3/2003 11 4,98% 2,36% 1,19% 5,15% 

13/3/2003 12 -1,50% 0,15% -3,91% -2,75% 

14/3/2003 13 -3,30% -0,92% -2,11% -5,70% 

17/3/2003 14 -1,19% -2,50% -2,30% -0,51% 

18/3/2003 15 4,29% 3,22% 0,80% 1,41% 

19/3/2003 16 -2,06% -1,53% -2,15% -6,40% 

20/3/2003 17 0,99% 0,91% 0,56% 2,03% 

21/3/2003 18 -0,07% -0,71% -1,18% 5,20% 

24/3/2003 19 -0,13% 0,96% 0,50% -3,06% 

25/3/2003 20 1,38% 0,10% -0,42% 1,96% 

26/3/2003 21 -0,11% -1,59% -2,66% -0,88% 

27/3/2003 22 1,88% -1,27% 2,01% 0,28% 

28/3/2003 23 1,99% 0,77% 0,46% 2,01% 

31/3/2003 24 -0,76% 1,13% 0,00% 0,16% 

1/4/2003 25 2,95% 0,19% 0,06% 3,31% 
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10.4. 
Retornos em Excesso (Modelo OLS) 

    Ibovespa    IBrX  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4   TNLP4   BRTP4   TLPP4  EBTP4  

17/1/2003 -25 1,40% -1,35% 1,48% 2,15% 1,54% -0,96% 1,49% 1,36% 

20/1/2003 -24 0,87% -0,49% 0,99% -0,95% 1,09% -0,25% 1,10% -0,83% 

21/1/2003 -23 -1,03% 0,67% 1,46% -2,78% -2,15% -0,28% 0,81% -4,50% 

22/1/2003 -22 0,30% -3,70% 1,95% 0,59% 0,95% -2,77% 2,21% 0,14% 

23/1/2003 -21 -0,50% 0,38% -1,67% 1,15% 0,23% 1,10% -1,27% 1,89% 

24/1/2003 -20 1,19% 0,13% -1,20% -0,90% 0,27% -0,44% -1,78% -3,08% 

27/1/2003 -19 1,47% 3,73% -1,35% -10,09% 0,05% 2,54% -2,17% -12,28% 

28/1/2003 -18 0,04% -1,39% 0,01% 1,24% 0,33% -1,09% 0,16% 1,47% 

29/1/2003 -17 -1,07% -0,57% -1,43% 1,96% -0,94% -0,78% -1,26% 3,41% 

30/1/2003 -16 -0,35% -0,40% -3,79% 5,35% -0,72% -0,67% -4,02% 4,62% 

31/1/2003 -15 -0,32% 1,94% -0,71% -1,89% -0,11% 1,96% -0,55% -0,98% 

3/2/2003 -14 -0,06% -2,07% -0,69% -5,18% -1,13% -3,13% -1,26% -6,22% 

4/2/2003 -13 -0,55% -0,16% 0,94% -3,93% -2,42% -1,74% -0,14% -6,81% 

5/2/2003 -12 -0,58% 0,04% 1,45% 2,46% -1,07% -0,48% 1,20% 2,11% 

6/2/2003 -11 -0,91% 1,93% 1,61% -0,14% -0,23% 2,63% 1,96% 0,37% 

7/2/2003 -10 0,59% 2,73% 2,37% -3,45% 0,35% 2,67% 2,20% -4,35% 

10/2/2003 -9 -0,61% -0,13% -0,19% 1,38% -1,04% -0,66% -0,38% 1,41% 

11/2/2003 -8 0,57% -0,26% 0,70% 2,28% 0,72% -0,15% 0,78% 2,54% 

12/2/2003 -7 -0,62% -0,69% -1,85% -2,12% -0,73% -0,81% -1,90% -2,20% 

13/2/2003 -6 -0,28% 0,15% -0,38% -1,58% -1,43% -0,62% -1,11% -4,15% 

14/2/2003 -5 0,46% -0,24% 1,86% 0,52% 1,13% 0,47% 2,21% 1,02% 

17/2/2003 -4 0,09% 2,58% 1,17% 1,66% 0,33% 2,70% 1,33% 2,33% 

18/2/2003 -3 0,89% 3,58% -0,16% 2,35% 1,90% 4,33% 0,45% 4,28% 

19/2/2003 -2 -0,71% 2,24% 4,32% -0,98% -1,21% 1,93% 4,01% -2,17% 

20/2/2003 -1 -0,10% -0,77% 1,38% -0,04% 0,29% -0,34% 1,58% 0,19% 

21/2/2003 0 -1,89% -0,14% 1,95% 6,84% -1,96% -0,33% 1,95% 7,25% 

24/2/2003 1 -0,73% 1,43% -0,68% 6,61% 0,10% 2,34% -0,26% 7,06% 

25/2/2003 2 -1,64% -0,25% -2,27% 1,88% -1,19% 0,27% -2,05% 2,06% 

26/2/2003 3 0,14% -2,63% 0,64% 1,53% -0,54% -3,12% 0,22% 0,16% 

27/2/2003 4 -1,50% -1,61% 2,53% 2,16% 0,06% -0,20% 3,40% 4,18% 

28/2/2003 5 0,53% -1,02% -0,36% -4,59% -0,48% -2,18% -0,85% -4,94% 

5/3/2003 6 0,48% -2,80% -1,40% -1,10% 1,77% -1,52% -0,71% 0,15% 

6/3/2003 7 -0,50% 1,86% -3,55% -3,63% 0,46% 2,52% -2,96% -1,57% 

7/3/2003 8 1,16% 0,35% -0,14% -2,82% 1,72% 0,81% 0,19% -1,89% 

10/3/2003 9 1,26% -1,24% 1,64% -3,66% -0,12% -2,22% 0,80% -6,44% 

11/3/2003 10 -0,72% 0,07% -2,12% 3,50% -1,21% -0,47% -2,37% 3,20% 

12/3/2003 11 1,24% -1,23% -1,31% 0,99% 2,00% -0,71% -0,84% 2,62% 

13/3/2003 12 0,70% 2,47% -0,71% -0,85% 1,58% 3,16% -0,18% 0,71% 

14/3/2003 13 -1,33% 1,03% 0,02% -3,61% -1,96% 0,36% -0,30% -4,02% 

17/3/2003 14 0,72% -0,59% -0,12% 1,46% 1,06% -0,30% 0,08% 1,99% 

18/3/2003 15 0,69% -0,21% -1,47% -2,66% 0,95% -0,21% -1,25% -1,39% 
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    Ibovespa    IBrX  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4   TNLP4   BRTP4   TLPP4  EBTP4  

19/3/2003 16 0,39% 0,77% -0,41% -3,41% -0,14% 0,36% -0,72% -4,38% 

20/3/2003 17 -0,61% -0,61% -0,31% 0,27% -0,64% -0,78% -0,28% 0,82% 

21/3/2003 18 -1,20% -1,72% -1,27% 3,75% 0,00% -0,71% -0,58% 5,62% 

24/3/2003 19 0,78% 1,58% -0,16% -1,20% 0,58% 1,67% -0,35% -2,52% 

25/3/2003 20 -0,21% -1,40% -1,15% 0,14% 0,32% -1,04% -0,82% 1,28% 

26/3/2003 21 0,39% -1,15% -2,29% -0,13% 0,53% -0,99% -2,22% -0,08% 

27/3/2003 22 0,95% -2,22% 1,20% -0,52% 0,87% -2,33% 1,16% -0,47% 

28/3/2003 23 -0,05% -1,19% -0,82% -0,22% 0,71% -0,57% -0,37% 1,06% 

31/3/2003 24 -1,45% 0,30% -1,28% -0,05% -1,82% 0,04% -1,50% -0,80% 

1/4/2003 25 1,70% -0,85% 0,31% 1,53% 2,72% -0,12% 0,93% 3,57% 

 

    MSCI Tel  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4  

17/1/2003 -25 0,10% -2,24% 0,80% -0,41% 

20/1/2003 -24 1,13% -0,15% 1,14% -0,96% 

21/1/2003 -23 -2,90% -1,01% 0,43% -5,26% 

22/1/2003 -22 -2,52% -6,27% 0,39% -3,00% 

23/1/2003 -21 1,10% 2,16% -0,75% 2,21% 

24/1/2003 -20 -2,01% -2,65% -2,95% -5,39% 

27/1/2003 -19 -0,37% 2,24% -2,34% -12,98% 

28/1/2003 -18 0,11% -1,30% 0,05% 1,22% 

29/1/2003 -17 3,01% 3,24% 0,83% 6,85% 

30/1/2003 -16 -1,29% -1,22% -4,31% 4,03% 

31/1/2003 -15 1,56% 3,62% 0,32% 0,59% 

3/2/2003 -14 -1,27% -3,39% -1,37% -6,02% 

4/2/2003 -13 -3,68% -2,94% -0,77% -8,10% 

5/2/2003 -12 -1,09% -0,59% 1,15% 2,34% 

6/2/2003 -11 -0,26% 2,72% 1,99% 0,05% 

7/2/2003 -10 -1,21% 1,11% 1,38% -5,82% 

10/2/2003 -9 0,85% 1,29% 0,63% 2,98% 

11/2/2003 -8 0,71% -0,19% 0,77% 2,62% 

12/2/2003 -7 -0,14% -0,15% -1,57% -1,82% 

13/2/2003 -6 -4,66% -3,87% -2,80% -7,08% 

14/2/2003 -5 -0,74% -1,55% 1,18% -0,31% 

17/2/2003 -4 1,17% 3,52% 1,76% 3,15% 

18/2/2003 -3 3,73% 6,15% 1,41% 5,98% 

19/2/2003 -2 -1,39% 1,95% 3,98% -2,86% 

20/2/2003 -1 0,82% 0,36% 1,92% 0,22% 

21/2/2003 0 -0,87% 0,73% 2,50% 8,33% 

24/2/2003 1 -0,80% 1,54% -0,70% 6,01% 

25/2/2003 2 -1,30% 0,28% -2,06% 1,62% 

26/2/2003 3 -1,98% -4,56% -0,53% -1,16% 

27/2/2003 4 0,31% 0,05% 3,53% 4,44% 
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    MSCI Tel  

Data Dia  TNLP4   BRTP4   TLPP4   EBTP4  

28/2/2003 5 1,77% 0,05% 0,32% -2,84% 

5/3/2003 6 1,47% -1,74% -0,83% -0,32% 

6/3/2003 7 4,11% 6,35% -0,98% 1,32% 

7/3/2003 8 2,77% 1,91% 0,76% -1,08% 

10/3/2003 9 -1,15% -2,98% 0,36% -8,12% 

11/3/2003 10 -0,19% 0,58% -1,83% 4,07% 

12/3/2003 11 4,62% 2,02% 0,57% 4,75% 

13/3/2003 12 0,31% 1,53% -0,98% 0,50% 

14/3/2003 13 -2,34% -0,21% -0,56% -3,86% 

17/3/2003 14 -0,15% -1,73% -0,63% 1,45% 

18/3/2003 15 4,07% 3,00% 0,41% 1,25% 

19/3/2003 16 -1,69% -1,28% -1,57% -5,55% 

20/3/2003 17 1,03% 0,90% 0,60% 2,31% 

21/3/2003 18 0,43% -0,36% -0,39% 6,26% 

24/3/2003 19 -1,15% 0,11% -1,19% -4,55% 

25/3/2003 20 1,54% 0,17% -0,19% 2,44% 

26/3/2003 21 0,00% -1,55% -2,51% -0,49% 

27/3/2003 22 1,64% -1,51% 1,59% 0,09% 

28/3/2003 23 1,88% 0,64% 0,26% 2,04% 

31/3/2003 24 -1,54% 0,46% -1,30% -0,94% 

1/4/2003 25 3,82% 0,83% 1,45% 4,98% 
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10.5. 
Gráficos P-Plot de Normalidade 

 

Gráficos P-P Normal Retornos em Excesso Ajustados à Média 
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Gráficos P-P Normal Retornos em Excesso Ajustados ao Mercado - Ibovespa 
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Gráficos P-P Normal Retornos em Excesso Ajustados ao Mercado - IbrX 
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Gráficos P-P Normal Retornos em Excesso Ajustados ao Mercado – MSCI Tel 
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Gráficos P-P Normal Retornos em Excesso Modelo OLS - Ibovespa 
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Gráficos P-P Normal Retornos em Excesso Modelo OLS - IbrX 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

P-P Plot Normal de TNLP4 P-P Plot Normal de BRTP4

Probabilidade Cumulativa Observada

P
ro

b
ab

ili
d

ad
e 

C
u

m
u

la
ti

va
 E

sp
er

ad
a

P-P Plot Normal de TNLP4 P-P Plot Normal de BRTP4

Probabilidade Cumulativa Observada

P
ro

b
ab

ili
d

ad
e 

C
u

m
u

la
ti

va
 E

sp
er

ad
a

P-P Plot Normal de TLLP4 P-P Plot Normal de EBTP4

Probabilidade Cumulativa Observada

P
ro

b
ab

ili
d

ad
e 

C
u

m
u

la
ti

va
 E

sp
er

ad
a

P-P Plot Normal de TLLP4 P-P Plot Normal de EBTP4

Probabilidade Cumulativa Observada

P
ro

b
ab

ili
d

ad
e 

C
u

m
u

la
ti

va
 E

sp
er

ad
a

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510916/CA



 125 

Gráficos P-P Normal Retornos em Excesso Modelo OLS – MSCI Tel 
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