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RESUMO

Este estudo visa analisar a aplicabilidade da Hipétese de Mercado Eficiente no
mercado de capitais de empresas energéticas atuantes na bolsa de valores do
mercado de capitais brasileiro. O objetivo geral da pesquisa consiste em verificar a
relevancia da aplicabilidade da hipétese do Mercado Eficiente diante das empresas
listadas na bolsa inseridas no Setor Energético Brasileiro, e caso exista essa
relevancia, qual o seu grau de aplicabilidade, forte, semiforte ou fraco. A classificagao
do presente estudo quanto aos seus objetivos € descritiva, pois estuda o
comportamento do vinculo formado entre a Hipotese de Mercado Eficiente e o
Mercado Energético Brasileiro. Para tanto, foi realizada uma abordagem metodolégica
documental, mediante informagdes oriundas de fontes secundarias, como também
realizacao de teste estatistico para verificar o comportamento dos dados coletados.
Foirealizada a analise dos resultados encontrados, sendo considerados se os
resultados refletem o impacto das divulgacdes dos Demonstrativos Financeiros
Padronizados, evento relevante considerado para o trabalho. Como resultado, teve-
se, apos a divulgacao dos fatosrelevantes, que o retorno das agdes se alinhou as
novas informagdes publicas, demonstrando a aplicabilidade da Hipétese de Mercado
Eficiente.

Palavras-chave: Finangas Empresariais. Hipotese de Mercado eficiente. Empresas
energeéticas.



ABSTRACT

This study aims to analyze the applicability of the Efficient Market Hypothesis in the
capital market of energy companies listed on the Brazilian capital market exchange.
The general objective of the research is to verify the relevance of applying the Efficient
Market Hypothesis to companies listed on the exchange in the Brazilian Energy
Sector, and if this relevance exists, what is its degree of applicability, whether strong,
semi-strong, or weak. The classification of this study regarding its objectives is
descriptive, as it examines the relationship between the Efficient Market Hypothesis
and the Brazilian Energy Market. To this end, a documentary methodological
approach was carried out, using information from secondary sources, as well as
statistical tests to verify the behavior of the collected data. The analysis of the results
was conducted, considering whether the results reflect the impact of disclosures of
Standardized Financial Statements, a relevant event considered for the study. As a
result, it was found that after the disclosure of relevant facts, the return on stocks
aligned with the new public information, demonstrating the applicability of the Efficient
Market Hypothesis.

Keywords: Corporate Finance. Efficient Market Hypothesis. Energy Companies.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro refere-se a um ambiente no qual os participantes
compram e vendem ativos financeiros, como agdes, titulos, cdmbio, commodities e
outros instrumentos financeiros. Para Carrete (2019), o mercado financeiro é o
ambiente onde ocorrem as operagdes e servigos oferecidos pelas instituicoes
financeiras destinadas a possibilitar o fluxo de recursos monetarios entre agentes
econdmicos. Para garantir equilibrio entre todos os participantes, esse ambiente deve
ser regulado e controlado pela autoridade monetaria do pais, ensina Hayek (1990)
que o Estado desempenha um papel crucial na alocagao eficiente derecursos e na
facilitagdo do financiamento de empresas e governos. Ele desempenha um papel vital
no funcionamento de sociedades modernas,impulsionando o crescimento econdmico,
a producéo industrial, a infraestrutura e o bem-estar geral.

Antes de adentrar ao mercado energético, faz necessario entender a
importancia energética que um pais ou regido deve dar a sua matriz energética:
Yergin (1991) corrobora com essa abordagem uma vez que, em sua obra, relata sobre
a luta pela riqueza e poder provenientes de fontes energéticas, o que reflete em
transformagdes no destino de homens e nagdes. Esta matriz mostra a proporgcéao de
energia proveniente de diferentes fontes, como petréleo, gas natural, carvao, energia
nuclear, energia renovavel (como solar, edlica, hidrica,biomassa) e outras fontes. A
matriz energética € um indicador importante porque temimpacto significativo na
segurancga energeética, na economia € no meio ambiente.

Dentro desse ambiente, foi desenvolvido nosso estudo, o qual esta delimitado
ao setor energético, que € uma area crucial da economia que engloba a produgao,
distribuicdo e consumo de energia.

Diante da assimetria energética, os paises que nao dispdéem de matriz
energética suficiente para satisfagdo de suas necessidades buscam formas de
satisfazer sua demanda, surgindo ai influéncia governamental para resolugéo da
limitagdo, que, por sua vez, repercute no desenvolvimento da sociedade. Tem-se
nesse contexto o seguimento de um mercado o qual se apoia na “Lei da Oferta e
Procura” de Adam Smith (1983), que busca explicar como funciona um mercado,
sendo o pre¢co de uma mercadoria especifica a razdo decorrente da relagao
quantidade, que é efetivamente colocada no mercado, diante da demanda daqueles

que estao dispostos a pagar.
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No campo de energias renovaveis, a questao geografica privilegiada do Brasil
favorece a captagéao solar, potencial hidrico e a obtencédo de energia edlica, fontes
renovaveis de energia, como classifica o professor Goldemberg et al. (2005), com alto
valor agregado em razdo da sustentabilidade. Deve ser ressaltado a alta participagao
de fontes limpas na composicdo total da matriz energética brasileira, sendo um
contraponto a realidade energética global, consequentemente um diferencial, uma
vez que a geopolitica internacional passa por limitacbes de fornecimento de energia
entre nagdes em decorréncia das guerras, além das limitagdes ja existentes pela
produgao em determinadas regides, pela escassez de matrizes apropriadas.

Para esse estudo, foi abordada a Hipotese do Mercado Eficiente (HME)
elaborada por Fama (1970), que € uma hipétese fundamental em finangcas que
procura compreender como 0s pregos dos ativos financeiros (como agoes, titulos e
outros instrumentos financeiros) sdo determinados nos mercados financeiros.

Por outras palavras, o que Fama (1970) expressa é que a HME acredita ser
impossivel obter lucros sustentaveis tentando prever os movimentos dos pregcos dos
ativos com base em informagdes publicas, porque os precgos ja incluem todas essas
informacdes relevantes. Isto significa que é dificil superar consistentemente o
mercado ao comprar e vender ativos com base em analises técnicas ou fundamentais.

Conforme Fama (1970), a HME é dividida em trés formas: fraca, semiforte e
forte. Cada uma delas implica em diferentes graus de eficiéncia de mercado na
integracao da informagao. Na pesquisa da HME, é importante realizar uma analise do
comportamento do mercado e dos processos de difusdo para testar se os efeitos da
informacao estao refletindo algumas daquelas formas.

Diante dos interesses na manutencéo de energia, aos meios de produgao e
ao cidadao, vamos estudar o mercado energético brasileiro, por intermédio das
empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcado (B3), para constatar se a Hipodtese de

Mercado Eficiente é aplicavel a essas empresas.
1.1 OBJETIVOS

Em busca da maior compreensao acerca do tema e a fim de obter respostas

claras sobre o0 assunto, o trabalho foi dividido em objetivos geral e especificos.
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1.1.1 Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa consiste em verificar a aplicabilidade da Hipotese

do Mercado Eficiente nas empresas do Setor Energético Brasileiro.

1.1.2 Objetivos especificos

Como propésito de alcangar o objetivo geral da pesquisa, foram
estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

a) Verificar se a divulgagdo dos demonstrativos financeiros & um
fator considerado importante pelo mercado de acdes:

b) Verificar se ha diferenga entre o preco das acbes antes e depois

dadivulgacado dos demonstrativos financeiros.

1.2 JUSTIFICATIVA

Energia é uma das molas propulsoras do desenvolvimento, como ensina
Goldemberg et al. (2005), claro que quandoutilizada para explorar toda, ou maximizar,
suas potencialidades. A disponibilidade deenergia € um indicador significativo do
desenvolvimento econdmico do pais. Setores como industria, agricultura, transporte e
servigcos dependem da energia para operar ecrescer. Garantir o acesso confiavel e
estavel a energia € fundamental para asegurangca de um pais. A diversificagdo das
fontes de energia e a reducdo da dependéncia de importagdes podem aumentar a
resiliéncia de uma nagao.

O mercado energético € um sistema econdmico que engloba produgéo,
distribuicdo e comercializagédo de energia, como podemos extrair da compreensao do
Art. 14, § 4° da Lei n® 9.648/1998, que disciplina a organizacao do conselho de
administragdo da Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), seja ela elétrica,
térmica, renovavel, féssil ou outra forma de energia. Esse mercado € composto por
diversos agentes, como produtores de energia, distribuidores, consumidores,
reguladores governamentais e outras partes interessadas. Em razao desses fatores
retromencionados, como também do mercado energético ser altamente complexo e
poder variar de pais para pais, devido a fatores como politica energética, recursos
naturais disponiveis, tecnologia, regulamentag¢des e dindmicas econémicas.

No caso em tela, pesquisou-se se € admissivel a aplicabilidade da HME ao
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setor energético, utilizando evento pontual, em que aferiremos se o preco do ativo
reflete em sua totalidade a informacgéao sobre o ativo energético listado na B3, de modo
a mensurar precisamente o valor das respectivas agoes.

Portanto, ao se estudar essa tematica, traz a seara um estudo
que busca verificar a aplicabilidade da HME, hipétese de Fama (1970), para
valorarmos a possibilidade de aplicabilidade no campo académico e
consequentemente  profissional, se analisado no mercado energético
brasileiro, conferindo aplicabilidade aos conceitos da formagdo académica
trazendo a discussdo para um assunto relevante de repercussao estratégica,
que impacta na sociedade. O presente estudo busca delimitar até que
ponto a sociedade pode ser ou nao impactada pela aplicabilidade
Hipotese do Mercado Eficiente sobre a perspectiva do mercado energético
brasileiro.

Diante do cenario energético global, com mudangas climaticas, um dos
fatores que trazem reflexos aos pregos da energia, no qual em razdo de
guerras entre nagdes temos reflexo dessas nos pregos praticados
por influir na producdo e demanda de certas fontes energéticas reforga-se
a demanda de estudos nesta area, tendo como base a necessidade
de entender o nivel de conhecimento de Finangcas Empresariais aplicaveis
a area energética brasileira, e se o prego dos ativos energéticos listados
na B3 representa fidedignamente as informagées de natureza publica ou
se existe assimetria de informacdo, tema desenvolvido no trabalho de
Stiglitz (2002) ou comportamento irracional dos investidores.

Sobre o aspecto das reservas de combustiveis fosseis em junho
de 2023, existiam 255 areas de concessdo', 6 concessdes onerosas e 9 de
partilihas de producdo, com atuacdo de 49 empresas, sendo 0s campos
de extracdo dispostos em areas maritimas e terrestres, com 3,367
MMbbl/d, e 152.258 mil m?®d de gas, no total em 2021, a participacdo do
petréleo e gas e seus derivados correspondeu a 34,4% da participagao
total da matriz energética brasileira. Outros componentes da
matriz energética brasileira que devem ser destacados pelo seu alto

indice de participagcdo €& a cana-de-agucar 16,4%, a energia decorrente

" Disponivel em: https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins-
anp/boletins/arquivos-bmppgn/2023/boletim-junho-pdf.pdf Acesso em: 13 out.2023.



https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins-anp/boletins/arquivos-bmppgn/2023/boletim-junho-pdf.pdf
https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins-anp/boletins/arquivos-bmppgn/2023/boletim-junho-pdf.pdf
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de fontes hidricas tem participacdo de 11,0%, tendo no caso da matriz
hidrica influéncia das precipitagdes, o que em periodos de estiagem pode
significar uma queda da oferta. Devemos lembrar que nemtodas as empresas

que atuam no setor energético s&o de capital aberto listadas na bolsa.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo € apresentada a fundamentacdo tedrica que sustenta e
embasa o estudo em questdo. A compreensao e aplicagcdao de um arcabouco teorico
sdo fundamentais para analisar, contextualizar e interpretar os resultados obtidos.
Aqui sao exploradas as principais teorias, conceitos e estudos relevantes dentro do
campo de investigagao, proporcionando uma base sélida para a compreensado dos

temas abordados neste trabalho.

2.1 HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE

A Hipotese de Mercado Eficiente (HME) € um conceito fundamental na teoria
financeira que desempenha um papel importante no estudo dos mercados financeiros
e na tomada de decisdes de investimento. Qualquer estudo relacionado a HME deve
incluir uma sélida fundamentacgao tedrica para compreender e analisar as implicagdes
dessa teoria, baseada em varias premissas.

A Hipotese de Mercado Eficiente (HME) foi concebida por Fama (1965) em
sua tese de doutorado, com o titulo "Random Walks in Stock Market Prices".
Posteriormente, em 1970, ele expandiu essa teoria em seu artigo "Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work".

Para Fama (1970), a base da HME pressupde que os investidores sao
racionais e tomam decisdes financeiras fundamentadas nas informagdes disponiveis,
buscando maximizar seus proprios interesses financeiros. Isso implica que os
investidores levamem consideracdo todas as informagdes pertinentes, agindo de
maneira logica e consistente para otimizar seus retornos esperados e minimizar riscos.

Conforme a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME) formulada por Fama
(1970), os participantes do mercado agem de forma racional, buscando maximizar
suas utilidades esperadas, e tém a capacidade de processar todas as informacoes
disponiveis de maneira eficaz. Portanto, a HME descarta a viabilidade de ocorrerem
"bolhas" financeiras.

Em termos gerais, o ideal € um mercado em que precos fornegam
sinais precisos para alocagdo de recursos: isto €, um mercado em
que empresas podem tomar decisdes de producao-
investimento, e investidores podem escolher entre os titulos que
representam propriedade de empresas sob a suposigdo que

pregos de titulos em algum tempo “refletem totalmente” todas as
informagdes disponiveis. Um mercado em que pregos sempre
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“refletem totalmente” as informagdes disponiveis é chamado de
“eficiente” (FAMA, 1970).

O mercado de capitais € sua alocacdo eficiente conforme a teoria
desenvolvida por Copeland e Weston (1988). A eficiéncia, em termos gerais, refere-
se a capacidade de o mercado reservar recursos de forma eficiente entre diferentes
investimentos. Em outras palavras, um mercado de capitais € considerado eficiente
se os recursos financeiros foram direcionados de maneira que maximize o retorno
esperado para os investidores, dado um nivel de risco.

Dentre os estudos anteriores, sdo destacados inicialmente alguns trabalhos
classicos sobre eficiéncia de mercado.

Fama (1970) foi o primeiro a propor a ideia da HME e argumenta que os
precos das acdes se movem de forma aleatdoria e que € impossivel prever os
movimentos futuros com base nas informacdes disponiveis.

O mercado eficiente, como ensina, Brigham, et al. (2016), pressupde que 0s
mercados financeiros sdo caracterizados por uma competicao perfeita, o que implica
que nao ha barreiras significativas para a entrada e saida de investidores, e que n&o
existem monopolios ou oligopolios que possam influenciar os precos dos ativos. A
competicdo perfeita leva a igualdade de informagcbes e a busca constante de
oportunidades de arbitragem, o que ajuda a manter os pregos dos ativos alinhados
com seu valor intrinseco. Desse modo, conforme Fama (1970), a HME assume que todos
os ativos financeiros sao liquidos, o que significa queos investidores podem comprar
ou vender esses ativos no mercado a qualquer momento sem afetar significativamente
0s precos. Isso implica que n&o ha restricbes a negociagéo de ativos e que os custos
de transagao sao minimos.

Brigham et al. (2016) ensinam que a HME parte da premissa de que as
informacdes disponiveis sao instantaneamente refletidas nos precos dos ativos. Isso
significa que, assim que uma nova informagao relevante é divulgada, os pregos dos
ativos ajustam-se imediatamente para incorporar essa nova informacédo. Essa
suposicao esta relacionada a eficiéncia do mercado em processar informacdes
rapidamente.

Os pressupostos dos mercados de capital perfeito, também conhecidos como
a hipotese dos mercados eficientes, ensinados por Fama (1970), sdo uma teoria
financeira que descreve um mercado no qual os precos dos ativos refletem todas as

informacdes disponiveis e onde os investidores s&o racionais. Segundo o autor,
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existem trés formas deeficiéncia, conhecidas como as formas fraca, semiforte e forte.

A forma fraca é o nivel mais basico de eficiéncia do mercado no qual
pressupde que os precos dos ativos ja reflitam todas as informagdes histéricas dos
pregos, 0 que implica que nao é possivel ganhar retornos anormais ao usar
informacgdes passadas para prever os movimentos futuros dos precos dos ativos.

A forma semiforte, além de refletir todas as informagdes da forma fraca, os
precos dos ativos também incorporam informagdes publicas disponiveis, significa que
os precos dos ativos ja refletem noticias, eventos econdmicos e informagdes
financeiras amplamente divulgadas sobre os quais os investidores ndo podem obter
lucros anormais com base em informagdes publicamente disponiveis.

A forma forte, além de refletir informagbes passadas e publicas, reflete
informagdes internas, confidenciais e privilegiadas. Isso implica que mesmo
informacdes nao publicas, como informag¢des internas de uma empresa, estdo
refletidas nos precos dos ativos. Investidores nao podem ganhar retornos anormais
mesmo com informagdes privilegiadas.

Essas suposicoes formam a base da Teoria da Hipotese dos Mercados
Eficientes defendida por Fama (1970), e tém implicagbes importantes para a
compreensao do funcionamento dos mercados financeiros. Conforme a HME, os
precos dos ativos sdo geralmente reflexos precisos de todas as informacgdes
disponiveis e, portanto, é dificil para os investidores obterem retornos
consistentemente superiores a média do mercado por meio da analise de informacdes
publicas. No entanto, a HME também tem sido objeto de criticas e debates,
especialmente em relagao a suposigao de racionalidade dos investidores e a eficiéncia
real dos mercados financeiros. Alguns argumentam que os mercados podem ser
menos eficientes em situagdes especificas, dando margem paraoportunidades de
investimento.

Jensen (1978) analisou o desempenho de fundos mutuos e concluiu que a
maioria dos gestores de fundos ndo consegue superar consistentemente o mercado,
0 que apoiou a HME.

Embora ndo seja um critico direto da HME, Shiller (1981) contribuiu para o
debate ao argumentar que os pregos dos ativos podem ser excessivamente volateis
e nao refletir sempre os fundamentos econémicos.

Fama e French (1992) ampliaram a HME ao levar em consideracgao fatores

adicionais (capitalizagdo de mercado e relagdo prego/lucro) que influenciam os
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retornos das acgoes.

E importante notar que a HME é uma teoria controversa e tem sido objeto de
debate significativo no campo das finangas. Criticos da HME, a exemplo de Shiller
(1981), argumentam o fato de que os mercados podem n&o ser perfeitamente
eficientes devido a fatores como comportamento irracional dos investidores, custos de

transacao, informagdes assimétricas e bolhas de ativos.

2.2 ESTUDOS ANTERIORES

O mercado energético brasileiro € um campo de estudo amplo e complexo,
que abrange diversos aspectos relacionados a producgéo, distribuigdo e consumo de
energia no Brasil. Existem varias areas de pesquisa e analise nesse campo. Sendo
esse trabalho voltado aos estudos sobre o funcionamento do mercado de energia
elétrica no Brasil, incluindo analises sobre a formagao de pregos é observado se ha
aplicabilidade do HME.

Varios estudos empiricos foram realizados para testar a eficacia da HME.
Alguns desses estudos sugerem que os mercados podem n&o ser totalmente
eficientes em todos os momentos, especialmente em prazos curtos, enquanto outros
encontram evidéncias de que os mercados sdo, na maioria, eficientes.

Sobre uma analise de estudos recentes acerca da tematica, podemos trazer
um artigo de Canton et al. (2021), que analisaram as empresas listadas nas bolsas de
valores da Argentina, do Brasil, do Chile, do México e do Peru, com periodicidade
trimestral, entre 2013 e 2017. A amostra foi composta por 419 empresas de 5 paises.
As variaveis analisadas no estudo foram desempenho de mercado; dificuldade
financeira; crise; e controle. Os resultados mostraram que, para o periodo,conforme a
Hipotese do Mercado Eficiente (HME) e da sinalizacao, as dificuldades financeiras
anunciavam ao mercado uma perspectiva negativa que afeta o desempenho do
mercado.

Outro aspecto que deve ser levado em consideracao, por estarem vinculados
a eficiéncia da informagéo, € a possibilidade de “vazamentos” de informagdes que
possam gerar assimetria informacional, a exemplo do estudo desenvolvido por Souza
et al. (2020), cujo objetivo foi verificar o impacto do vazamento da delagao premiada
do executivo da JBS S.A. sobre os retornos do mercado acionario brasileiro,tendo

como premissa a Hipdtese do Mercado Eficiente. Nesse artigo, foram analisados
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os dados das empresas que compdem o indice IBrX 100, no periodo de 2017 a 2018.

O grupo JBS S.A. se destacou por ser protagonista do primeiro caso de prisdo
no Brasil por esse tipo de crime, segundo o qual os executivos do grupo teriam
utilizado informagdes privilegiadas para auferir ganhos no mercado de capitais.
Observou-se que, ap6s a divulgacao da delagdo premiada, houve uma queda anormal
nos pregos das agdes no mercado de agdes brasileiro. Isso indica que a revelagao da
delacao teve um impacto negativo nos retornos das agdes listadas na bolsa de valores
do Brasil, afetando também negativamente as agdes da JBS S.A.. Esses eventos
demonstram a eficiéncia do mercado brasileiro em assimilar prontamente informacdes
de dominio publico, caracterizando a forma de eficiéncia de mercado conhecida como
"semiforte".

Outro limitador ao mercado energético decorre da regulamentagédo estatal
abordada no trabalho de Santos et al. (2018), no qual foi feito um paralelo entre Brasil
e Portugal, com o objetivo de relacionar o novo papel do Estado com o paradigma da
regulacao, frente aos desafios da sustentabilidade. O conceito de desenvolvimento
sustentavel € amplamente difundido tanto no Brasil quanto em Portugal.

O Programa Nacional de Agédo para a Eficiéncia Energética (PNAEE) e o
Programa de Eficiéncia Energética (PEE), tanto em Portugal quanto no Brasil, visam
promover a eficiéncia energética. No entanto, em uma comparagao direta, Portugal
tem uma vantagem significativa sobre o Brasil, uma vez que as areas de atuac¢ao do
PNAEE e seus programas derivados s&do consideravelmente mais abrangentes do que
seus equivalentes brasileiros.

No Brasil, embora apresente indices positivos em relagéo a energia limpa, €
importante observar que o0 pais permanece praticamente dependente das
hidrelétricas, mesmo tendo um grande potencial para explorar outras fontes de
energia renovavel, como aedlica e a solar. Isso reflete a persisténcia de politicas de
expansao da rede elétrica eincentivos para a certificagao de eficiéncia energética, que
podem ser considerados insuficientes diante dos desafios atuais do setor elétrico.

Considerando outra recente abordagem do HME, mencionamos o estudo de
Cescon, Decourt e Costa (2020), que buscou identificar as motivacbes dos
investidores e analistas do mercado financeiro de aplicarem/recomendarem
investimentos em empresas com patrimonio liquido negativo. O posicionamento dos
investidores foi analisado em 3 (trés) categorias; processo racional na formagao da

tomada de decisdo; processo pseudo racional na formacédo da tomada de decisao; e
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processo comportamental na formacdao da tomada de decisdo. Os resultados
demonstram que nenhum dos investidores ou dos analistas do mercado financeiro
pode ser individualmente classificado em uma categoria especifica, ndo ha um
processo totalmente racional, pseudorracional ou comportamental.

O estudo realizado por Blanco em (2020) sobre o mercado de energia no
Brasil abordou o conceito de desenvolvimento sustentavel, enfatizando a importancia
da tomada de decisbes e a¢des que incorporam consideracdes ambientais e sociais.
Isso visa impulsionar o desenvolvimento econémico de forma responsavel, levando
em conta o ecossistema na totalidade, incluindo seus elementos naturais, a sociedade
humana e o meio ambiente.

Em estudo de Wanderley (2020) € abordado uma analise do desempenho
econdmico-financeiro de empresas do setor elétrico brasileiro. Nesse trabalho foi
considerado o cenario a mundial no qual a variagdo no padréo climatico vem causando
efeitos negativos sobre comunidade global, provocando mudangas nos ciclos naturais
do planeta. Foi respondido se as empresas que investem em fontes complementares
de geracéo de energia apresentam melhor desempenho a partir do momento em que
iniciam estes investimentos. Como escopo, o estudo teve como objetivo analisar o
desempenho econdmico-financeiro de empresas do setor elétrico brasileiro, com
acdes negociadasno Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), que possuem empreendimentos
voltados a geragao deenergia a partir de fontes alternativas, além da fonte hidrica. Foi
realizada uma pesquisa qualitativa e quantitativa, por meio de um estudo
multicaso de trés empresas do setor, juntamente com pesquisa documental nos
relatérios oficiais das companhias com posterior confronto com as informacgdes de
modelo de negdcio, informagdes econdmico-financeiras e indicadores das respectivas
empresas. Os resultados identificados s&o que apenas uma das empresas apresenta
resultados significativos de melhoria em seus indicadores, enquanto outras apenas
apresentam variacbes em sua alavancagem, em fungcdo da nao operacionalizagao
desses empreendimentos.

No estudo recente desenvolvido por Barbosa (2021) sobre a reagdo dos
acionistas em face dos desastres ambientais envolvendo a mineradora Vale S.A.; o
objetivo principal deste artigo foi investigar se os desastres ambientais que
envolveram a mineradora nos anos de 2015 e 2019 causaram impactos negativos e
significativos nos retornos da acao preferencial da Vale S.A., imediatamente apds os

eventos, buscando identificar se 0 mercado de capitais apresentou a eficiéncia
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informacional na forma semiforte. O estudo teve uma abordagem metodoldgica
eminentemente quantitativa e descritiva, foi aplicado o método do Estudo de Eventos,
muito utilizado para testar a hipotese de eficiéncia semiforte (Fama, 1991). Por meio
da metodologia de estudo deeventos, foi possivel constatar que, de maneira geral, os
acidentes ambientais causaram impacto nos pregcos das acdes nos periodos
analisados. O comportamentoobservado sugere que, apos a divulgagcao do evento,
houve queda nos retornos das acbes e, por consequéncia, queda no valor da
empresa.

Também sobre eficiéncia de mercado em estudo recente Souza (2023)
trabalha eficiéncia de mercado, incerteza politica econdmica e o controle estatal. Este
estudo teve como objetivo analisar como a incerteza politica econémica e o controle
estatal influenciam o nivel de eficiéncia dos titulos negociados por empresas
brasileiras de capital aberto. O espag¢o amostral do estudo foram 135 companhias que
possuem dados referentes as agdes negociadas na B3 no periodo de 2010 a 2018. A
metodologia utilizada para mensurar a eficiéncia dos titulos foi obtida por meio do
Expoente de Hurst, e considerada como variavel dependente. Como variadveis
independentes, compreenderam a Incerteza Politica Econdmica e o Controle Estatal.
Foram adicionadas variaveis de controle, a exemplo de Inflagdo, Taxa Basica de Juros
e PIB. Os achados obtidos por meio de regressdes com dados em painel agrupados
demonstram que ao invés da incerteza afetar negativamente a eficiéncia dos titulos,
ela afetou positivamente, ou seja, os periodos em que o Brasil apresentou maiores
indices de incerteza politica econémica, as empresas de algum modo conseguiram
ter maior eficiéncia em seus titulos negociados. Tendo em vista que a eficiéncia dos
titulos é oriunda de precificacbes de ativos pelo mercado financeiro, nota-se que
nesses periodos de incerteza o mercado apresentou melhor desempenho e
organizagao, o que refletiu positivamente nesses indices. Nesse estudo os resultados
foram interpretados como relevantes por fornecer informagbes que ajudam na
compreensao da eficiéncia na previsibilidade de retorno de titulos negociados no
mercado de capitais brasileiro.

Os estudos de evento sdo amplamente utilizados no campo das Financgas,
sobretudo para avaliar a eficiéncia informacional do mercado na sua forma semiforte.
Eles se concentram na analise do impacto da divulgagéo de informagdes especificas
por parte de empresas sobre o valor de suas agdes (Camargos; Barbosa, 2003).

Quanto a duragao das janelas de evento, Kothari (2001) sugere que os estudos de
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evento com janelas de curto prazo oferecem testes mais aprimorados sobre a
eficiéncia de mercado, especialmente quando os eventos nao se sobrepbem
temporalmente ao longo do ano para as empresas das amostras. O método de Estudo
de Eventos foi estabelecido para calcular os retornos anormais e os retornos anormais
acumulados. A avaliagao dos retornos, realizada desde 60 dias antes até 60 dias apos
os incidentes das barragens, ajuda a compreender em que medida os investidores da
empresa incorporaram, ou nao, questées em seus modelos de negdcios e tomadas
de decisdo. Em relagéo a definicdo da janela do evento, (Camargos; Barbosa, 2003)
destacam que a analise do periodo anterior a data zero visa identificar indicios do uso
de informacgdes privilegiadas (insider information). Enquanto a analise do periodo
posterior busca fornecer evidéncias sobre a velocidade e precisdo do ajuste dos

precos a nova informacao liberada ao mercado.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 CLASSIFICACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

Segundo Chizzotti (1995, p. 11), “a pesquisa investiga 0 mundo em que o
homem vive e o préprio homem?”. A classificagao do presente estudo é eminentemente
quantitativa, quanto aos seus objetivos € descritiva, pois tém por objetivo estudar o
comportamento do vinculo formado entre a Hipdtese de Mercado Eficiente e o
Mercado Energético Brasileiro. Para tanto, foi realizada uma abordagem metodologica
documental, mediante informagdes oriundas de fontes secundarias.

A pesquisa € direcionada a avaliacdo da eficiéncia do mercado energético
brasileiro, de modo que o escopo da presente pesquisa tem limitacdo de seu objeto
de estudo as empresas classificadas ICB (indice de Classificacdo Setorial) como de
geragao, produgao e transmissao de energia elétrica.

E importante destacar que o setor de energia elétrica é dividido em 3 grupos:
geragao, transmissao e distribuicdo. Existem empresas que estdo nos trés grupos,
como também ha empresas que ndo compdem toda a cadeia, fazendo parte dela em
sua parcialidade.

Ao ser realizada a delimitacdo das empresas que seriam estudadas, optou-se
por limitar o estudo as empresas listadas no setor elétrico que detinham agdes
ordinarias. Dessa forma, o universo a ser analisado foi limitado a 36 empresas:
Alupar Investimento S.A.; Ampla Energia e Servicos S.A.; Auren Energia S.A,
Companhia Energética de Brasilia; Companhia Estadual de distribuiicdo de
Energia Elétrica — CEEE-D; Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A.; Companhia
Energética de Minas Gerais — CEMIG; Companhia de Eletricidade Est. da Bahia —
COELBA; CompanhiaEnergética do Ceara — COELCE; Comerc Participagdes S.A.;
Companhia Paraense de Energia — COPEL; Companhia Energética do Rio
Grande do Norte — COSERN; CPFL Energia S.A.; Elektro Redes S.A;
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — ELETROBRAS; Eletrobras Participagdes S.A. —
ELETROPAR; Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. — EMAE;
Edp — Energias do Brasil S.A.; Energisa S.A.; Energisa Mato Grosso -
Distribuidora de Energia S.A.; Eneva S.A.; Engie Brasil Energia S.A,;
Equatorial Maranhao Distribuidora de Energia S.A.; Equatorial Para
Distribuidora de Energia S.A.; Equatorial Energia S.A.; Rio Paranapanema Energia

S.A.; Light S.A.; Neoenergia S.A.; Rede Energia Participagbes S.A;
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Renova Energia S.A.; Safira Holding S.A.; Serena Energia S.A.; Transmissora Alianga
de Energia Elétrica S.A. — Taesa; Companhia Transmissao de Energia Elétrica Paulista
— CTEEP.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DE DADOS

A coleta de dados foi feita na base de dados Economatica®, sobre
informacdes do mercado energético brasileiro, se restringindo aos anos de 2022 e
2023.

O método utilizado para a analise dos dados foi 0 estudo de evento. De acordo
com Binder (1998), o estudodos eventos no contexto das finangas empresariais
concentra-se na analise do impacto financeiro e econémico de eventos especificos
sobre uma empresa, um setor ou 0 mercado em geral, examinando o impacto de um
determinado evento. Esses eventos podem abranger desde langamentos de produtos
até acgdes de marketing, fusbes e aquisigdes, anuncios de dividendos e outras
ocorréncias relevantes para a empresa. Esta interseccdo entre a analise de eventos
e as financas corporativas sdo fundamentais para compreender como tais eventos
influenciam o desempenho financeiro de uma empresa e como as decisdes
relacionadas a esses eventos podem impactar os resultados financeiros.

Segundo MacKinlay (1997), o estudo de evento é uma metodologia que
permite verificar o impacto de eventos especificos no valor de mercado das empresas.
De acordo com Binder (1998), o estudo de evento tem sido utilizado para duas
principais razdes: testar a hipétese nula de que o mercado eficientemente incorpora
informacdes e examinar o impacto de um determinado evento na riqueza dos
acionistas de uma determinada empresa, mantendo a hipétese de mercado eficiente
referente a informacgéao publica.

O evento relevante utilizado para analisar o comportamento da agédo de cada
empresa foi a data de divulgagcdo das Demonstragdes Financeiras Padronizadas, que
tem seu encerramento na data de 31/12/2022, os quais foram divulgados no periodo
de 15/02/2023 a 06/04/2023, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 - Divulgacao das Demonstragoes Financeiras Padronizadas de

31/12/2022

Nome Data de divulgagao
Coelba 15/02/2023
Cosern 15/02/2023
Elektro 15/02/2023
Neoenergia 15/02/2023
Auren 16/02/2023
Engie Brasil 16/02/2023
Tran Paulist 23/02/2023
Ampla Energ 24/02/2023
Coelce 24/02/2023
AES Brasil 28/02/2023
Serena 28/02/2023
Alupar 02/03/2023
Energias BR 10/03/2023
Eletrobras 13/03/2023
Ger Paranap 14/03/2023
CPFL Energia 16/03/2023
Energisa 16/03/2023
Energisa Mt 16/03/2023
Rede Energia 16/03/2023
Comerc 21/03/2023
Copel 21/03/2023
Emae 22/03/2023
Eneva 23/03/2023
Taesa 23/03/2023
Ceb 24/03/2023
Cemig 25/03/2023
Aesoperacoes 27/03/2023
Renova 28/03/2023
Celesc 29/03/2023
Eletropar 29/03/2023
Eqtl Maranh&o 29/03/2023
Eqtl Para 29/03/2023
Equatorial 29/03/2023
Light S/A 29/03/2023
Ceee-G 31/03/2023
Safira Energ 06/04/2023

Fonte: Elaboragao propria (2024).

Nessa fase da pesquisa foi observada que a empresa Safira Energ, teve data
de divulgagao posterior a 31/03/2023, ocorre que a imposi¢gao normativa (art.21, IV, e
art. 28, I, 'a', da ICVM 480), estabelece que o Formulario de Demonstragdes

Financeiras Padronizadas, deve ser entregue pelo emissor nacional em até 3 (trés)
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meses contados do encerramento do exercicio social ou na mesma data de envio das
demonstragdes financeiras, o que ocorrer primeiro, sendo a data de divulgagao nao
especificada.

Para cada uma das 36 empresas, foi definida como janela de evento 60
retornos antes e 60 retornos apds a data de divulgacdo das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP). Nessa fase foi observado que, das 36 empresas, 15
(AESO3; CBEE3; CEED3; CLSC3; COCE3; COMR3; CSRN3; CPFE3; EKTRS;
LIPR3; EMAE3; ENMT3; EQMA3B; GEPA3; SAEN3) ndo apresentavam liquidez diaria
na negociagao de seus papeéis, mesmo sendo observadas as negociagdes de 140 dias
antes e apos divulgacao das DFP, as quais foram excluidas do estudo.

Assim, das 21 empresas resultantes, foram coletados os precgos diarios de

fechamento da acao, e o retorno foi calculado da seguinte maneira:

Tj_— Pt — Pt—1
Pt-1

(1)

Sendo:

e r; = Taxa de retorno;
e P .= Preco corrente;

e P 1= Precgo corrente.

Como técnica estatistica para analise dos dados, foi utilizado o teste t de
Student. Este € um tipo de teste estatistico em que amostras de n individuos sao
retiradas de uma populagao distribuida normalmente, para encontrar uma equagao
que represente a frequéncia dos desvios padrdo dessas amostras (Student, 1908),
que é usado para determinar se ha uma diferenga significativa entre as médias de
duas amostras independentes.

Nesse tipo de teste, geralmente é feita uma afirmacdo sobre a média
populacional, e depois a comparamos com a estatistica obtida a partir da amostra
Favero et al., (2009).

O teste t de Student é calculado da seguinte maneira:

X—p )
o

Jn

t =
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Sendo:

e X é a média amostral;
e U € a média populacional (hipotética ou valor de referéncia);
e J é 0 desvio padrao amostral;

e n & o tamanho da amostra.

Essa estatistica t € entdo comparada com um valor critico da distribuicdo t de
Student para determinar se a diferenca entre as médias amostrais é estatisticamente
significativa.

As hipéteses do teste t de Student séo as seguintes:

. HOZ[l:O
e HA:u#0

Em que a hipétese nula (HO) e a hipdtese alternativa (HA) do teste: O nivel
de significancia estatistica do teste (a) € geralmente igual a 5% em Ciéncias Sociais
Aplicadas. Baseado no tamanho da amostra, que sao 120 elementos divididos em

dois grupos de 60 amostras, o numero de graus de liberdade (gl) é:

gl=n-1
Assim para o teste t de Student, temos:

gl=2%(60-1)
gl =118

Se o p-valor € menor que o nivel de significancia (a), a estatistica de teste
estd na regido de rejeicao da hipétese nula. Se o p-valor € maior ou igual (a), a
estatistica de teste ndo esta na regido de rejeicdo da hipotese nula e ndo podemos

concluir que ha uma diferenga estatisticamente significativa.
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4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados obtidos sobre os retornos
diarios das agdes das empresas do setor energético.

Inicialmente foi realizada a estatistica descritiva dos retornos diarios das
acbes, sendo apresentadas a quantidade de observagbes por empresa, suas

variagdes minima, maxima, meédia e desvio padrao.

Tabela 2 - Estatistica descritiva dos retornos das a¢ées

Varidveils = O0Ser- Média Desvio Minimo Maximo
vacgoes Padrao

Retorno  TRPL3 120 0,0002625 0,0148416 -0,0493515 0,0377358
Retorno TAEE3 120 0,0010731 0,0106695 -0,0448359 0,0305144
Retorno  SRNA3 120 -0,0002297 0,0253697 -0,0645833 0,0919540
Retorno RNEW3 120 -0,0006889 0,0355073 -0,0960452 0,1307190
Retorno REDE3 120 0,0004828 0,0325031 -0,0690835 0,2084063
Retorno NEOE3 120 0,0002935 0,0142484 -0,0423957 0,0356218
Retorno  LIGT3 120 0,0085682 0,0607337 -0,1720430 0,1902439
Retorno EQTL3 120 0,0015082 0,0161780 -0,0500747 0,0500000
Retorno EQPA3 120  -0,0004563 0,0217133 -0,0677711 0,0553746
Retorno EGIE3 120 0,0009315 0,0118896 -0,0275731 0,0269485
Retorno ENEV3 120 0,0019011 0,0111312 -0,0275731 0,0269485
Retorno ENGI3 120 0,0006505 0,0267861 -0,0924901 0,0803109
Retorno ENBR3 120 0,0019718 0,0165170 -0,0367428 0,1472236
Retorno ELET3 120  -0,0004731 0,0197771 -0,0430267 0,0498433
Retorno CPLE3 120 0,0013715 0,0169911 -0,0451613 0,1004304
Retorno CEEB3 120 0,0008048 0,0198585 -0,0601655 0,0608966
Retorno  CMIG3 119 0,0008491 0,0197319 -0,0512367 0,0513236
Retorno CEBR3 120 0,0027623 0,0227656 -0,0561497 0,1345291
Retorno AURE3 120 0,0008283 0,0137950 -0,0318339 0,0573529
Retorno  ALUP3 120 0,0018195 0,0315811 -0,1320388 0,2484848
Retorno AESB3 120 0,0015356 0,0151976 -0,0294737 0,0900265

Fonte: Elaboragao proépria (2024).

Nessa Tabela podemos observar que, ao longo de todo periodo de analise,
quatro das médias de variagdes das empresas foram negativas.

Para as Tabelas 3, 4, 5, 6 e 7 foi realizado o agrupamento dos resultados
encontrados no teste t de Student, que tem como padrao o intervalo de observagao
em relagdo a data de divulgagdo das Demonstragdes Financeiras Padronizadas
(DFP), sendo uma Tabela para cada janela de observacdo: + 60 retornos, £+ 30
retornos, + 15 retornos, £ 10 retornos, e, + 5 retornos.

Para cada um dos 21 codigos das agdes em analise, tiveram seus retornos
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agrupados em dois conjuntos, sendo uma das variagdes dos retornos anteriores a
data focal e o segundo grupo com as variagdes dos retornos posteriores a data focal,
visando identificar se existe diferenca estatistica entre os retornos anteriores e
posteriores a divulgacado da DFP, sendo aplicado o teste t de Student para identificar
o comportamento dos conjuntos e estabelecer se sdo estatisticamente iguais ou néo.
Foi utilizado o teste de hipétese, na qual a hipétese nula € que a diferenga entre as
médias dos 2 grupos é igual a zero, e a hipbtese alternativa é que a diferenca entre
as médias dos 2 grupos é diferente de zero: Para a hipdtese alternativa ter valor
estatistico deve ter seu p-valor menor que 5%, ou sera rejeitada; dessa forma e aceita-
se a hipoétese nula, de que nao ha diferenga entre as médias das duas amostras.
Devemos entender que, no caso da validade da hipdtese nula, isso representa,
sob o prisma estatistico, que as médias dos retornos dos periodos anteriores a
divulgacdo da DFP s&o iguais as médias dos retornos posteriores a data da

divulgacao.

Tabela 3 - Principais indicadores do teste t de Student * 60 Dias

Retorno

Retorno médio Diferenca
Cddigo médio antes : entre média t p-valor
da data focal posterior da dos retornos
data focal
AESB3 0,0038182 -0,0007469  0,0045651 1,6573 0,1001
ALUP3  0,0021294  0,0015096  0,0006198 0,1070 0,9149
AURE3 0,0001705 0,0014861 -0,0013155 -0,5207 0,6035
CEBR3 0,0042636  0,0012609  0,0030027 0,721 0,4724
CMIG3 0,0025487 -0,0008223 0,003371 0,9313 0,3536
CEEB3 0,0016959 -0,0000863 0,0017823 0,4900 0,6250
CPLE3 0,0046000 -0,0018571 0,0064571 2,115 0,0368
ELET3  0,0034897 -0,0044358 0,0079256 2,2314 0,0275
ENBR3 0,0012029  0,0027406  0,0015078 -0,5084 0,6122
ENGI3  0,0016785 -0,0003775 0,002056 0,4189 0,6760
ENEV3 0,0030858 0,0007165  0,0023693 -1,1676 0,2453
EGIE3 0,0020974  -0,0002344 0,0023318 1,0749 0,2846
EQPA3 0,0001183 -0,0010309 0,0011492 0,2888 0,7733
EQTL3 0,0030727 -0,0000564 0,0031291 1,0599 0,2913
LIGT3 0,0272945 -0,0101581  0,0374526 3,5372 0,0006
NEOE3 0,0015737 -0,0009867 0,0025604 0,9841 0,3271
REDE3 0,0038670 -0,0029013 0,0067683 1,1420 0,2558
RNEW3 0,0032945 -0,0046723 0,0079668 1,2316 0,2205
SRNA3 0,0013009 -0,0017604 0,0030613 0,6594 0,5109
TAEE3 0,0015804  0,0005657  0,0010147 0,5193 0,6045
TRPL3 0,0011262 -0,0006012 0,0017275 0,6359 0,5261

Fonte: Elaboracao prépria (2024).
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Conforme pode ser observado na Tabela 3, considerando o intervalo de 60

retornos antes e depois da divulgada da DFP, as empresas Copel (CPLE3),
Eletrobras (ELET3) e Light S/A (LIGT3) apresentaram p-valor inferior a 5%, denotando

que existe diferenca entre as médias dos 2 grupos, ou seja, o retorno das agbes do

periodo posterior pode ter sido impactado pela divulgacéo das DFP. Para as demais

empresas da amostra, ndo houve diferengas estatisticamente significativas entre as

meédias dos retornos anteriores e posteriores, de modo que nao € possivel fazer

inferéncia sobre estes resultados. Destaca-se ainda que, para a maioria das

empresas, a média posterior dos retornos diarios das agdes foi negativa, denotando

que no periodo analisado houve mais queda do que aumento no preco das acoes.

Tabela 4 - Principais indicadores do teste t de Student * 30 Dias

Retorno
o Retorno médio Diferenca
Codigo  medio antes posteriorda  entre media t p-valor
da datafocal qgtgfocgl  dos retornos
AESB3 0,0009099  0,0019070 -0,0009971 -0,3411 0,7342
ALUP3  0,0005903 -0,0001660 0,0007562 0,1591 0,8741
AURE3 -0,0015419 0,0012581  -0,0028000  -0,9149 0,3640
CEBR3 0,0081960 0,0003416  0,0078544 1,2432 0,2188
CMIG3  0,0083539 -0,0018954  0,0102493 2,1998 0,0319
CEEB3 0,0010797  0,0017430 -0,0006633  -0,1361 0,8922
CPLE3 0,0058745 -0,0038240 0,0096985 2,6101 0,0115
ELET3  0,0024131  -0,0096088 0,0120219 2,3278 0,0234
ENBR3 0,0011045 0,0032863 -0,0021818  -0,3976 0,6924
ENGI3  0,0023539 -0,0013459  0,0036997 0,4531 0,6521
ENEV3 0,0039916  0,0012751  0,0027165 0,9154 0,3638
EGIE3  0,0005723  0,0016549 -0,0010826  -0,3349 0,7389
EQPA3 0,0034870 -0,0004911  0,0039781 0,5714 0,5700
EQTL3 0,0034125  0,0000711  0,0033414 0,8156 0,4181
LIGT3 0,0261037 -0,0012970  0,0274006 1,6157 0,1116
NEOE3 0,0009855 -0,0003240 0,0013095 0,3869 0,7002
REDE3 0,0053384 -0,0042144  0,0095527 1,4831 0,1435
RNEW3 0,0042669 -0,0117074  0,0159743 1,6908 0,0962
SRNA3 0,0018119  -0,0011154  0,0029273 0,4174 0,6779
TAEE3 0,0017535 -0,0009486 0,0027021 0,8812 0,3819
TRPL3 0,0003366 0,0005666 -0,0002300 -0,0670 0,9468

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Com base nos resultados da Tabela 4, para o intervalo de 30 dias antes e

depois da divulgagao das DFP, foi observado que as empresas Cemig (CMIG3), Copel
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(CLPES3) e Eletrobras (ELET3) apresentaram p-valor inferior a 5%, indicando que
existe diferenga entre as médias dos retornos dos 2 grupos, de modo que se pode
inferir que a divulgacdo das DFP pode ser um fator relevante que impacta sobre o
preco das acdes. Para as demais empresas da amostra, ndo se observaram

diferengas estatisticamente significativas entre as meédias anterior e posterior dos

retornos das acoes.

Tabela 5 - Principais indicadores do teste t de Student * 15 Dias

Retorno
o Retorno médio Diferencga
Co6digo  medio antes posteriorda  €ntre média t p-valor
da datafocal ggtgfocgl  dos retornos
AESB3 -0,0006105 -0,0026928  0,0020822 0,4841 0,6321
ALUP3  -0,0051551 -0,0009019 -0,0042532 -0,6922 0,4945
AURE3 -0,0012685 -0,0006980 -0,0005705 -0,1819 0,8570
CEBR3 0,0133774  0,0002561  0,0131213 1,1961 0,2417
CMIG3 0,0145618  0,0031228  0,0114391 1,7293 0,0952
CEEB3  0,0002111  -0,0003399  0,0005511 0,0679 0,9463
CPLE3  0,0099547 -0,0030075 0,0129622 2,1214 0,0429
ELET3  0,0022203 -0,0078152  0,0100354 1,2549 0,2199
ENBR3 0,0010313  0,0076964 -0,0066651 -0,6490 0,5216
ENGI3  0,0027679  0,0002644  0,0025035 0,1689 0,8671
ENEV3 0,0027877  0,0005814  0,0022063 0,5284 0,6014
EGIE3  0,0036174 -0,0001309 0,0037483 0,8677 0,3929
EQPA3 0,0037059  0,0020254  0,0016805 0,1621 0,8724
EQTL3 0,0037985  0,0032739  0,0005246 0,0731 0,9423
LIGT3 0,0065736  -0,0037127  0,0102863 0,4534 0,6538
NEOE3 -0,0012427 -0,0011643 -0,0000784 -0,0191 0,9849
REDE3 0,0046038 -0,0063219  0,0109257 1,1663 0,2533
RNEW3 0,0063598 -0,0228462  0,0292060 1,9995 0,0553
SRNA3 -0,0077769 -0,0002073 -0,0075696 -0,8356 0,4104
TAEE3  0,0006443 -0,0015312  0,0021755 0,4376 0,6650
TRPL3 0,0021572 -0,0006836  0,0028408 0,5487 0,5876

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Com base nos resultados da Tabela 5, para o intervalo de 15 dias antes e
depois da divulgacdo das DFP, foi observado que a empresa Copel (COPL3)
apresentou p-valor inferior a 5%, indicando que existe diferenga entre as médias dos
retornos dos 2 grupos, de modo que se pode inferir que a divulgagao das DFP pode
ser um fator relevante que impacta sobre o preco das a¢des. Para as demaisempresas
da amostra, ndo se observaram diferencas estatisticamente significativas entre as

meédias anterior e posterior dos retornos das acoes.
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Retorno :
Retorno 5 Diferenca
Cddigo médio antes megilo entre média t p-valor
da data focal pc(j)sterlor da dos retornos
ata focal

AESB3 0,0030477  0,0019581 0,0010896 0,2459 0,8085
ALUP3 -0,0032945 -0,0013327 -0,0019617 -0,3024 0,7658
AURE3 -0,0035392 -0,0026431 -0,0008961 -0,2540 0,8024
CEBR3 0,0168129  0,0052431 0,0115697 0,7654 0,4540
CMIG3  0,0125141 0,0012377  0,0112764 1,5039 0,1510
CEEB3 -0,0006729 0,0027077 -0,0033807 -0,3380 0,7392
CPLE3 0,0076550 -0,0057938 0,0134488 1,6942 0,1075
ELET3  0,0003739 -0,0079654 0,0083392 0,8248 0,4203
ENBR3 0,0002370  0,0123233 -0,0120864 -0,7936 0,4377
ENGI3 -0,0012944 -0,0044152  0,0031207 0,2032 0,8412
ENEV3 0,0019709 -0,0019423 0,0039132 0,7059 0,4893
EGIE3 0,0013343 -0,0001628 0,0014971 0,2773 0,7847
EQPA3 0,0058311 0,0004530  0,0053781 0,4187 0,6804
EQTL3  0,0079771 0,0026349  0,0053422 0,5531 0,5870
LIGT3 0,0102564  -0,0055197  0,0157762 0,4761 0,6397
NEOE3 -0,0028089 -0,0042759 0,0014670 0,3280 0,7467
REDE3 0,0086405 -0,0098667 0,0185072 1,3553 0,1921
RNEW3 0,0021460 -0,0262602 0,0284062 1,4607 0,1613
SRNA3 -0,0019853 0,0012335 -0,0032188 -0,3342 0,7421
TAEE3 0,0013169 -0,0035495 0,0048663 0,7851 0,4426
TRPL3  0,0034068 -0,0009150 0,0043218 0,5810 0,5684

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Com base nos resultados da Tabela 6, para o intervalo de 10 dias antes e

depois da divulgacdo das DFP, nado foi observado empresa que tenha apresentou

p-valor inferior a 5%, n&o se observou diferengas estatisticamente significativas entre

as médias anterior e posterior dos retornos das agoes.
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Retorno :
Retorno 5 Diferenca
Cddigo médio antes megilo entre média t p-valor
da data focal pc(j)sterlor da dos retornos
ata focal
AESB3 0,0016511  -0,0011929  0,0028440 0,5441 0,6012
ALUP3 -0,0055711 -0,0009732 -0,0045980 -0,3838 0,7111
AURE3 -0,0041054 0,0008147 -0,0049201 -1,3673 0,2087
CEBR3 0,0346293  0,0024821 0,0321472 1,1866 0,2694
CMIG3 0,0190582  -0,0022261 0,0212843 2,3082 0,0543
CEEB3 -0,0081479 0,0059951 -0,0141430 -1,7074 0,1261
CPLE3 0,0100914 -0,0043381 0,0144295 1,0689 0,3163
ELET3 0,0007624 -0,0056120 0,0063744 0,3552 0,7316
ENBR3 0,0002754 -0,0039859 0,0042614 0,8930 0,3979
ENGI3 -0,0112983 -0,0015939 -0,0097043 -0,4754 0,6472
ENEV3 0,0048911 -0,0120691 0,0169603 2,8524 0,0214
EGIE3 0,0002688  0,0038209 -0,0035521 -0,4400 0,6716
EQPA3 0,0017832  0,0060604 -0,0042773 -0,2289 0,8247
EQTL3 0,0052466  0,0127562 -0,0075096 -0,5769 0,5799
LIGT3 0,0031439  0,0140203 -0,0108763 -0,1620 0,8753
NEOE3 -0,0060486 -0,0026654 -0,0033832 -0,4151 0,6890
REDE3 0,0092220 -0,0145016  0,0237237 0,8583 0,4157
RNEW3 0,0091016 -0,0214722  0,0305738 0,9374 0,3760
SRNA3 -0,0184874 0,0069478 -0,0254352 -2,2512 0,0545
TAEE3 0,0019292 -0,0138384 0,0157677 1,6604 0,1354
TRPL3  0,0048432  0,0012940  0,0035492 0,4099 0,6926

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Com base nos resultados da Tabela 7, para o intervalo de 5 dias antes e depois

da divulgacao das DFP, foi observado que a empresa Eneva (ENEV3) apresentou p-

valor inferior a 5%, indicando que existe diferenca entre as médias dos retornos dos 2

gupos, de modo que se pode inferir que a divulgagédo das DFP pode ser um fator

relevante que impacta sobre o preco das acgdes. Para as demais empresas da

amostra, ndo se observaram diferencas estatisticamente significativas entre as

meédias anterior e posterior dos retornos das acoes.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Para esse estudo, foi abordada a Hipotese do Mercado Eficiente (HME)
elaborada por Fama (1970), que € uma hipétese fundamental em finangas que procura
compreender como os pregos dos ativos financeiros (como agdes, titulos e outros
instrumentos financeiros) sao determinados nos mercados financeiros

Como fruto da discussao dos resultados, podemos afirmar que HME é
aplicavel as empresas analisadas no presente estudo, em razéo dos fatos relevantes
serem absolvidos pela variagao dos retornos, que sao reflexos do prego das agdes. Ao
longo das janelas de observagao existiram oito casosnos quais a divulgacdo da
Demonstracéo Financeira Padronizada (DFP), poder ter impactado a precificagdo das
acdes, em razdo da diferenca dos retorna anteriores e posteriores a divulgagao ter
apresentado significAncia estatistica superior a 5%, sendo tal fenbmeno
observado trés vezes na janela de = 60 dias, trés vezes no intervalo de + 30 dias,
uma vez na janela de t 15 dias; e uma vez na janela de £ 5 dias.

A Hipétese de Mercado Eficiente ndo postula que os precos dos ativos nunca
se alteram, mas sim que suas variacbes sao aleatérias e refletem a eficiéncia de
mercado, Fama (1970). Foi observado que a forma fraca da HME, nao se aplica as
empresas estudadas, pois a precificacdo das acdes manteve-se sem relevancia
estatistica que denotasse a possibilidade de movimentos futuros de precos, uma vez
que todas as informagdes disponiveis ja estdo incorporadas nos precos atuais, sendo
que os oito casos observados com relevancia estatistica ao longo das janelas podem
ser atribuidos a fatores aleatérios. Desse modo a forma semi-forte da Hipotese de
Mercado Eficiente, representa a com maior exatidao os resultados encontrados no
presente trabalho.

Para estudos futuros, ha a sugestdo de repetir a analise sobre outros fatos
relevantes que tragam impactos ao setor, visando ter resultados mais abrangentes,
podendo inclusive comparar os resultados atuais com os futuros. Além disso, é
necessario fomentar a busca do conhecimento do comportamento do mercado

energético brasileiro, aumentar o nivel de entendimento desse setor estratégico.
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APENDICE
Tabela 8 - Teste t de duas amostras com variancias iguais TRPL3 * 60 Dias
Grupo Observacoes Media Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]

0 60 0,0011262 0,0016586 0,0128473 -0,0021926 0,0044451
1 60 -0,0006012 0,0021514 0,0166646 -0,0049062 0,0037037
Combinado 120 0,0002625 0,0013548 0,0148416 -0,0024202 0,0029452
Diferencga 0,0017275 0,0027165 -0,0036519 0,0071069

Diferengca = Média(0) - Média(1) t =0,6359

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,7370
Fonte: Elaboracéo propria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,5261

Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca >0

P(T>t)=  0,2630

Tabela 9 - Teste t de duas amostras com variancias iguais TAEE3 * 60 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 60 0,0015804 0,0012969 0,0100456 -0,0010146 0,0041755
1 60 0,0005657 0,0014616 0,0113212 -0,0023589 0,0034903
Combinado 120 0,0010731  0,0009740 0,0106695 -0,0008555 0,0030017
Diferenca 0,0010147 0,0019540 -0,0028547 0,0048841
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,5193

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,6977
Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Ha: diferenga!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,6045

Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) =0,3023

Tabela 10 - Teste t de duas amostras com variancias iguais SRNA3 * 60 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Conf'iang:a]
0 60 0,0013009 0,0038734 0,0300032 -0,0064497 0,0090516
1 60 -0,0017604 0,0025599 0,0198291 -0,0068828 0,0033620
Combinado 120 -0,0002297 0,0023159 0,0253697 -0,0048155 0,0043560
Diferenga 0,0030613 0,0046429 -0,0061328 0,0122555
Diferenca = Média(0) - Média(1) t =0,6594

Ho: diferengca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,7445
Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Ha: diferencal!= 0
Pr(|T] > |t|) = 0,5109

Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) = 0,2555

Tabela 11 - Teste t de duas amostras com variancias iguais RNEW3 * 60 Dias

Grupo Observagobes Média Erro padrdo Desvio padréo [95% Intervalo de Confianga]
0 60 0,0032945 0,0046693 0,0361680 -0,0060486 0,0126377
1 60 -0,0046723 0,0044768 0,0346773 -0,0136304 0,0042858
Combinado 120 -0,0006889 0,0032414 0,0355073 -0,0071071 0,0057293
Diferenca 0,0079668 0,0064687 -0,0048430 0,0207766
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,2316

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenga < 0
Pr(T <t)= 0,8897
Fonte: Elaboragéo propria (2024).

Ha: diferengal= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,2205

Graus de liberdade = 118
Ha: diferenga >0
Pr(T >t)=0,1103
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Tabela 12 - Teste t de duas amostras com variancias iguais REDE3 * 60 Dias

Grupo  Observacoes _ Média  Erro padrao Desvio padrao  [95% Intervalo de Confianca]

0 60 0,0038670 0,0049006 0,0379598 -0,0059391 0,0136731
1 60 -0,0029013 0,0033331 0,0258180 -0,0095709 0,0037682
Combinado 120 0,0004828 0,0029671 0,0325031 -0,0053924 0,0063580
Diferenga 0,0067683 0,0059267 -0,0049681 0,0185047
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=1,1420
Ho: diferenga = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,8721 Pr(|T| > |t|) = 0,2558 Pr(T >t) =0,1279

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 13 - Teste t de duas amostras com variancias iguais NEOE3 * 60 Dias

Grupo  Observagoes Média Erro padréo Desvio padré-o [95% Intervalo de Conﬁanga]

0 60 0,0015737 0,0018307 0,0141805 -0,0020895 0,0052369
1 60 -0,0009867 0,0018487 0,0143198 -0,0046859 0,0027125
Combinado 120 0,0002935 0,0013007 0,0142484 -0,0022820 0,0028690
Diferenca 0,0025604 0,0026017 -0,0025917 0,0077126
Diferenca = Média(0) - Média(1) t = 0,9841
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,8365 Pr(|T| > |t|) = 0,3271 Pr(T > 1) = 0,1635

Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Tabela 14 - Teste t de duas amostras com variancias iguais LIGT3 % 60 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]

0 60 0,0272945 0,0084084 0,0651308 0,0104694 0,0441196

1 60 -0,0101581 0,0064348 0,0498439 -0,0230342 0,0027179
Combinado 120 0,0085682  0,0055442 0,0607337 -0,0024099 0,0195462

Diferenca 0,0374526  0,0105881 0,0164853 0,0584199

Diferenca = Média(0) - Média(1) t=3,5372
Ho: diferengca = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenga < 0 Ha: diferengal!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,9997 Pr(|T| > |t|) = 0,0006 Pr(T >t) = 0,0003

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 15 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQTL3 * 60 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdo [95% Intervalo de Confianga]
0 60 0,0030727 0,0018640 0,0144383 -0,0006571 0,0068025
1 60 -0,0000564 0,0022893 0,0177327 -0,0046372 0,0045245
Combinado 120 0,0015082 0,0014768 0,0161780 -0,0014161 0,0044325
Diferenca 0,0031291  0,0029521 -0,0027169 0,0089752
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,0599
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenga < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,8543 Pr(|T| > |t|) = 0,2913 Pr(T >t) = 0,1457

Fonte: Elaboracao prépria (2024).
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Tabela 16 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQPA3 * 60 Dias

Grupo  Observagoes _ Meédia  Erro padrao Desvio padrao  [95% Intervalo de Confiancal)

0 60 0,0001183  0,0030970 0,0239894 -0,0060788 0,0063154
1 60 -0,0010309 0,0024992 0,0193587 -0,0060318 0,0039700
Combinado 120 -0,0004563 0,0019821 0,0217133 -0,0043812 0,0034685
Diferenga 0,0011492  0,0039796 -0,0067315 0,0090300
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,2888
Ho: diferengca =0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T<t)= 0,6134 Pr(|T| > |t|) = 0,7733 Pr(T >t) = 0,3866

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 17 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EGIE3 * 60 Dias

Grupo  Observagoes Média Erro padréo Desvio padré-o [95% Intervalo de Confianga]

0 60 0,0020974 0,0013816 0,0107016 -0,0006672 0,0048619
1 60 -0,0002344 0,0016725 0,0129551 -0,0035810 0,0031123
Combinado 120 0,0009315 0,0010854 0,0118896 -0,0012177 0,0030806
Diferenca 0,0023318 0,0021693 -0,0019641 0,0066276
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,0749
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,8577 Pr(|T| > |t|) = 0,2846 Pr(T >t) =0,1423

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 18 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENEV3 * 60 Dias

Grupo Observacoes Media Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiancga]

0 60 0,0030858 0,0012311 0,0095364 0,0006222 0,0055493
1 60 0,0007165 0,0016130 0,0124944 -0,0025112 0,0039441
Combinado 120 0,0019011  0,0010161 0,0111312 -0,0001109 0,0039132
Diferenca 0,0023693 0,0020292 -0,0016490 0,0063876
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=1,1676
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T<t)= 0,8773 Pr(|T| > |t|) = 0,2453 Pr(T >t) =0,1227

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 19 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENGI3 * 60 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 60 0,0016785 0,0038056  0,0294778 -0,0059364  0,0092934
1 60 -0,0003775 0,0030985 0,0240012 -0,0065777 0,0058227
Combinado 120 0,0006505 0,0024452 0,0267861 -0,0041913 0,0054923
Diferenca 0,0020560 0,0049075 -0,0076622 0,0117741
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,4189
Ho: diferenga = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferencal= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6620 Pr(|T| > |t|) = 0,6760 Pr(T > 1) =0,3380

Fonte: Elaboracao prépria (2024).
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Tabela 20 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENBR3 * 60 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]

0 60 0,0012029 0,0005012 0,0038820 0,0002000 0,0022057
1 60 0,0027406 0,0029832 0,0231079 -0,0032288 0,0087101
Combinado 120 0,0019718 0,0015078 0,0165170 -0,0010138 0,0049573
Diferencga 0,0015078 0,0030250 -0,0075281 0,0044526
Diferenca = Média(0) - Média(1) t =-0,5084
Ho: diferenga = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,3061 Pr(|T| > |t|) = 0,6122 Pr(T >t) = 0,6939

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 21 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ELET3 * 60 Dias

Grupo  Observagoes Média Erro padréo Desvio padré-o [95% Intervalo de Confianga]

0 60 0,0034897 0,0027088 0,0209820 -0,0019305 0,0089100
1 60 -0,0044358 0,0022975 0,0177965 -0,0090332 0,0001615
Combinado 120 -0,0004731 0,0018054 0,0197771 -0,0040479 0,0031018
Diferenca 0,0079256  0,0035519 0,0008918 0,0149593
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=2,2314
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,9862 Pr(|T| > |t|) = 0,0275 Pr(T >t)=0,0138

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 22 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CPLE3 * 60 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 60 0,0046000 0,0023738 0,0183873 -0,0001499 0,0093500
1 60 -0,0018571 0,0019279 0,0149331 -0,0057147 0,0020005
Combinado 120 0,0013715 0,0015511 0,0169911 -0,0016998 0,0044427
Diferenca 0,0064571  0,0030580 0,0004014 0,0125128
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=2,1115
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenga < 0 Ha: diferengal!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,9816 Pr(|T| > |t|) = 0,0368 Pr(T >t) =0,0184

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 23 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CEEB3 * 60 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]

0 60 0,0016959 0,0025054 0,0194069 -0,0033174 0,0067093

1 60 -0,0000863 0,0026368 0,0204244 -0,0053625 0,0051899
Combinado 120 0,0008048 0,0018128 0,0198585 -0,0027847 0,0043944

Diferenca 0,0017823 0,0036373 -0,0054205 0,0089851

Diferenca = Média(0) - Média(1) t =0,4900
Ho: diferenga = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferengal!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,6875 Pr(|T| > |t|) = 0,6250 Pr(T >t)=0,3125

Fonte: Elaboragao prépria (2024).
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Tabela 24 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CMIG3 * 60 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 59 0,0025487 0,0027049 0,0207769 -0,0028658 0,0079632
1 60 -0,0008223 0,0024104 0,0186709 -0,0056455 0,0040010
Combinado 119 0,0008491 0,0018088 0,0197319 -0,0027329 0,0044310
Diferenca 0,0033710 0,0036198 -0,0037978 0,0105398
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=0,9313

Ho: diferenga = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,8232
Fonte: Elaboracéo proépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,3536

Graus de liberdade = 117
Ha: diferenca >0
Pr(T >t)=0,1768

Tabela 25 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CEBR3 * 60 Dias

Grupo  Observagoes Média Erro padréo Desvio padréo [95% Intervalo de Conf-iang;a]
0 60 0,0042636 0,0027331 0,0211708 -0,0012054 0,0097326
1 60 0,0012609 0,0031425 0,0243421 -0,0050273 0,0075492
Combinado 120 0,0027623 0,0020782 0,0227656 -0,0013528 0,0068773
Diferenga 0,0030027 0,0041648 -0,0052448 0,0112502
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,7210

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T<t)= 0,7638
Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,4724

Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) =0,2362

Tabela 26 - Teste t de duas amostras com variancias iguais AURE3 * 60 Dias

Grupo Observacoes Media Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiancga]
0 60 0,0001705 0,0012015 0,0093070 -0,0022337 0,0025748
1 60 0,0014861 0,0022223 0,0172141 -0,0029608 0,0059330
Combinado 120 0,0008283 0,0012593 0,0137950 -0,0016652 0,0033219
Diferenca -0,0013155 0,0025264 -0,0063184 0,0036873
Diferenca = Média(0) - Média(1) t =-0,5207

Ho: diferenga = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,3018
Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,6035

Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) = 0,6982

Tabela 27-Teste t de duas amostras com variancias iguais ALUP3 * 60 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiancal]
0 60 0,0021294 0,0021644 0,0167653 -0,0022015 0,0064603
1 60 0,0015096 0,0053702 0,0415976 -0,0092362 0,0122554
Combinado 120 0,0018195 0,0028829 0,0315811 -0,0038890 0,0075280
Diferenca 0,0006198 0,0057900 -0,0108460 0,0120855
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,1070

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,5425
Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Ha: diferenga!= 0
Pr(|T| > |t]) = 0,9149

Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca >0
Pr(T > 1) =0,4575
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28 - Teste t de duas amostras com variancias iguais AESB3 * 60 Dias

Grupo  Observacoes _ Meédia _ Erro padrao Desvio padrao  [95% Intervalo de Confiancal]

0 60 0,0038182  0,0020392 0,0157954 -0,0002622 0,0078986
1 60 -0,0007469 0,0018518 0,0143442 -0,0044524 0,0029585
Combinado 120 0,0015356 0,0013873 0,0151976 -0,0012115 0,0042827
Diferenga 0,0045651 0,0027545 -0,0008896 0,0100199
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=1,6573
Ho: diferengca =0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,9499 Pr(|T| > |t|) = 0,1001 Pr(T >t) = 0,0501

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 29 - Teste t de duas amostras com variancias iguais TRPL3 % 30 Dias

Grupo  Observacoes  Media  Erro padrao Desvio padrao  [95% Intervalo de Confiancal
0 30 0,0003366 0,0027833 0,0152448 -0,0053559 0,0060291
1 30 0,0005666  0,0020100 0,0110091 -0,0035443 0,0046775
Combinado 60 0,0004516  0,0017021 0,0131840 -0,0029542 0,0038574
Diferenca -0,0002300 0,0034332 -0,0071023 0,0066422
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,0670
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 118
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T<t)=0,4734 Pr(|T| > |t|) = 0,9468 Pr(T >t)= 0,5266

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 30 - Teste t de duas amostras com varlanmas |gua|s TAEE3 * 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 30 0,0017535 0,0022149 0,0121313 -0,0027764 0,0062834
1 30 -0,0009486 0,0021208 0,0116161 -0,0052861 0,0033889
Combinado 60 0,0004024 0,0015303 0,0118540 -0,0026598 0,0034646
Diferencga 0,0027021 0,0030665 -0,0034362 0,0088403
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,8812
Ho: diferengca = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,8091 Pr(|T| > |t|) = 0,3819 Pr(T >t) = 0,1909

Fonte: Elaboragao prépria (2024).

Tabela 31 - Teste t de duas amostras com varlanmas |gua|s SRNAS3 % 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padréo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0018119  0,0063291 0,0346661 -0,0111327 0,0147564
1 30 -0,0011154 0,0030193 0,0165376 -0,0072906 0,0050599
Combinado 60 0,0003483 0,0034816 0,0269684 -0,0066184 0,0073149
Diferenga 0,0029273  0,0070125 -0,0111097 0,0169642
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,4174
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferengca < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6610 Pr(|T| > |t|) = 0,6779 Pr(T > 1) = 0,3390

Fonte: Elaboragao prépria (2024).
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Tabela 32 - Teste t de duas amostras com variancias iguais RNEWS3 * 30 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiancal]
0 30 0,0042669 0,0069054 0,0378222 -0,0098561  0,0183900
1 30 -0,0117074 0,0064480 0,0353173 -0,0248950 0,0014803
Combinado 60 -0,0037202 0,0047977 0,0371631 -0,0133205 0,0058800
Diferenca 0,0159743 0,0094478 -0,0029375 0,0348861
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=1,6908

Ho: diferengca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)=0,9519
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferenca!= 0

Pr(|T| > |t]) = 0,0962

Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) = 0,0481

Tabela 33 - Teste t de duas amostras com variancias iguais REDE3 * 30 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiangal]
0 30 0,0053384 0,0056305 0,0308397 -0,0061774 0,0168541
1 30 -0,0042144 0,0031277 0,0171311 -0,0106112  0,0021825
Combinado 60 0,0005620 0,0032530 0,0251979 -0,0059473 0,0070713
Diferenca 0,0095527 0,0064409 -0,0033402 0,0224457
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,4831

Ho: diferenca = 0
Ha: diferengca < 0
Pr(T <t)=0,9283
Fonte: Elaboragao prépria (2024).

Ha: diferenca!= 0

Pr(|T| > |t|) = 0,1435

Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca >0
Pr(T >t)=0,0717

Tabela 34 - Teste t de duas amostras com variancias iguais NEOE3 * 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padréo [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0009855 0,0027068 0,0148255 -0,0045505 0,0065214
1 30 -0,0003240 0,0020315 0,0111269 -0,0044789 0,0038308
Combinado 60 0,0003307 0,0016799 0,0130125 -0,0030308 0,0036922
Diferenca 0,0013095 0,0033843 -0,0054649 0,0080839
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,3869

Ho: diferenga = 0

Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0

Pr(T <t)= 0,6499 Pr(|T| > |t|) = 0,7002
Fonte: Elaboragéo propria (2024).

Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca >0
Pr(T > t) = 0,3501

Tabela 35 - Teste t de duas amostras com variancias iguais LIGT3 £ 30 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiancal]
0 30 0,0261037 0,0139389 0,0763464 -0,0024045 0,0546119
1 30 -0,0012970 0,0096595 0,0529070 -0,0210528 0,0184589
Combinado 60 0,0124034 0,0085943 0,0665712 -0,0047938 0,0296005
Diferenca 0,0274006  0,0169587 -0,0065459 0,0613472
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,6157

Ho: diferenca =0

diferenca < 0 Ha: diferencal!= 0

Pr(T <t)= 0,9442 Pr(|T| > |t|)) = 0,1116
Fonte: Elaboragéo proépria (2024).

Graus de liberdade = 58Ha:
Ha: diferenca >0
Pr(T > t) = 0,0558
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Tabela 36 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQTL3 £ 30 Dias

Grupo Observagdoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Conﬁanga]

0 30 0,0034125 0,0024256 0,0132858 -0,0015485 0,0083735

1 30 0,0000711  0,0033015 0,0180830 -0,0066812 0,0068234
Combinado 60 0,0017418 0,0020426 0,0158217 -0,0023453 0,0058290

Diferenca 0,0033414  0,0040968 -0,0048592 0,0115420

Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,8156
Ho: diferengca = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,7910 Pr(|T| > |t|) = 0,4181 Pr(T > t) = 0,2090

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 37 - Teste t de duas amostras com varlanCIas lguals EQPA3 * 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0034870 0,0057050 0,0312474 -0,0081809 0,0151550
1 30 -0,0004911 0,0039914 0,0218620 -0,0086545 0,0076723
Combinado 60 0,0014980 0,0034614 0,0268118 -0,0054282 0,0084242
Diferenca 0,0039781 0,0069626 -0,0099591 0,0179153
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,5714
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)=0,7150 Pr(|T| > |t|) = 0,5700 Pr(T >t) = 0,2850

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 38 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EGIE3 = 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0005723 0,0019539 0,0107018 -0,0034238 0,0045684
1 30 0,0016549 0,0025754 0,0141061 -0,0036124 0,0069222
Combinado 60 0,0011136 0,0016041 0,0124256 -0,0020963 0,0043235
Diferenca -0,0010826 0,0032327 -0,0075535 0,0053884
Diferenca = Média(0) - Média(1) t =-0,3349
Ho: diferenga = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,3695 Pr(|T| > |t|) = 0,7389 Pr(T >t) = 0,6305

Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Tabela 39 - Teste t de duas amostras com varlanmas |gua|s ENEV3 % 30 Dias

Grupo Observagdoes Meédia Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Conflanga]

0 30 0,0039916 0,0017646 0,0096654 0,0003825 0,0076007

1 30 0,0012751 0,0023858 0,0130678 -0,0036045 0,0061547
Combinado 60 0,0026334 0,0014817 0,0114774 -0,0003316 0,0055983

Diferenca 0,0027165 0,0029675 -0,0032236 0,0086567

Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,9154
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferengca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferengca>0
Pr(T <t)= 0,8181 Pr(|T| > |t|) = 0,3638 Pr(T >1)=0,1819

Fonte: Elaboracao prépria (2024).



48

Tabela 40 - Teste t de duas amostras com varlanCIas lguals ENGI3 £ 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0023539 0,0065078 0,0356450 -0,0109562 0,0156639
1 30 -0,0013459 0,0049304 0,0270050 -0,0114297 0,0087380
Combinado 60 0,0005040 0,0040547 0,0314078 -0,0076095 0,0086175
Diferenca 0,0036997 0,0081646 -0,0126435 0,0200430
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,4531
Ho: diferengca = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6739 Pr(|T| > |t|) = 0,6521 Pr(T > t) = 0,3261

Fonte: Elaboragao prépria (2024).

Tabela 41 - Teste t de duas amostras com vananmas |gua|s ENBR3 * 30 Dias

Grupo Observagdes Meédia Erro padréo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0011045 0,0008218 0,0045014 -0,0005763 0,0027854
1 30 0,0032863 0,0054260 0,0297196 -0,0078111 0,0143838
Combinado 60 0,0021954 0,0027243 0,0211024 -0,0032559 0,0076468
Diferenca -0,0021818 0,0054879 -0,0131671 0,0088034
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,3976
Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,3462 Pr(|T| > |t]) = 0,6924 Pr(T >t) = 0,6538

Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Tabela 42 - Teste t de duas amostras com varlanmas |gua|s ELET3 * 30 Dias

Erupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Conflanga]
0 30 0,0024131 0,0042062 0,0230384 -0,0061896 0,0110158
1 30 -0,0096088 0,0029968 0,0164139 -0,0157378 -0,0034797

Combinado 60 -0,0035978 0,0026772 0,0207378 -0,0089550 0,0017593

Diferenca 0,0120219 0,0120219 0,0016839 0,0223599

Diferenca = Média(0) - Média(1) t=2,3278

Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 58

Ha: diferengca < 0 Ha: diferengal!= 0 Ha: diferenca >0

Pr(T <t)= 0,9883 Pr(|T| > |t|) = 0,0234 Pr(T >1t)=0,0117

Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Tabela 43 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CPLE3 * 30 Dias

Grupo Observagdes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0058745 0,0025572 0,0140065 0,0006444 0,0111046
1 30 -0,0038240 0,0026958 0,0147656 -0,0093376 0,0016896
Combinado 60 0,0010252 0,0019472 0,0150833 -0,0028712 0,0049217
Diferencga 0,0096985 0,0037158 0,0022606 0,0171364
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=2,6101
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,9943 Pr(|T| > |t|) = 0,0115 Pr(T > t) = 0,0057

Fonte: Elaboracgao proépria (2024).
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Tabela 44 - Teste t de duas amostras com varlanCIas |gua|s CEEB3 % 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0010797 0,0036321 0,0198938 -0,0063488 0,0085082
1 30 0,0017430 0,0032487 0,0177937 -0,0049013 0,0083873
Combinado 60 0,0014113 0,0024161 0,0187154 -0,0034234 0,0062460
Diferenca -0,0006633 0,0048730 -0,0104177 0,0090910
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=-0,1361

Ho: diferengca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,4461
Fonte: Elaboragao prépria (2024).

Ha: diferenga!= 0
Pr(|T[ > [t]) =

Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca >0
Pr(T>t)=

0,8922 0,5539

Tabela 45 - Teste t de duas amostras com varlanmas |gua|s CMIG3 % 30 Dias

Grupo Observagdes Meédia Erro padréo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 29 0,0083539 0,0034601 0,0186331 0,0012663 0,0154415
1 30 -0,0018954 0,0031301 0,0171444 -0,0082972 0,0045065
Combinado 59 0,0031424 0,0024051 0,0184738 -0,0016719 0,0079567
Diferenca 0,0102493 0,0046591 0,0009195 0,0195790
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=2,1998

Ho: diferenca =0
Ha: diferengca < 0
Pr(T <t)= 0,9841
Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Ha: diferencal!= 0
Pr(|T| > |t]) =

Graus de liberdade = 57
Ha: diferenca >0
Pr(T>1)=

0,0319 0,0159

Tabela 46 - Teste t de duas amostras com vananmas |gua|s CEBRS3 % 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padréo Desvio padréo [95% Intervalo de Conflanga]
0 30 0,0081960 0,0049663  0,0272015 -0,0019612 0,0183532
1 30 0,0003416 0,0039053  0,0213900 -0,0076456 0,0083288
Combinado 60 0,0042688 0,0031735 0,0245818 -0,0020813 0,0106190
Diferenca 0,0078544 0,0063178 -0,0047921 0,0205010
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,2432

Ho: diferenca =0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,8906
Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Ha: diferencal!= 0
Pr(|T| > |t]) =

Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca >0
Pr(T>t) =

0,2188 0,1094

Tabela 47 - Teste t de duas amostras com variancias iguais AURE3 * 30 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 -0,0015419 0,0014490 0,0079364 -0,0045054 0,0014216
1 30 0,0012581  0,0026957 0,0147648 -0,0042552 0,0067713
Combinado 60 -0,0001419 0,0015281 0,0118366 -0,0031996 0,0029158
Diferenca -0,0028000 0,0030604 -0,0089261 0,0033261
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,9149

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,1820
Fonte: Elaboracéao proépria (2024).

Ha: diferenga!= 0
Pr(|T[ > [t]) =

Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca >0
Pr(T>1)=

0,3640 0,8180
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Tabela 48-Teste t de duas amostras com varlanCIas lguals ALUP3 % 30 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiancga]
0 30 0,0005903 0,0037759 0,0206817 -0,0071324  0,0083130
1 30 -0,0001660 0,0028869 0,0158122 -0,0060703 0,0057384
Combinado 60 0,0002122 0,0023568 0,0182560 -0,0045039 0,0049282
Diferenca 0,0007562 0,0047531 -0,0087581 0,0102706
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,1591
Ho: diferengca = 0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,5629 Pr(|T| > |t|) = 0,8741 Pr(T >t) = 0,4371

Fonte: Elaboragao prépria (2024).

Tabela 49 - Teste t de duas amostras com varlanmas |gua|s AESB3 * 30 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padréo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 30 0,0009099 0,0018022 0,0098708 -0,0027760  0,0045957
1 30 0,0019070 0,0023010 0,0126033 -0,0027992  0,0066131
Combinado 60 0,0014084 0,0014504 0,0112348 -0,0014938  0,0043107
Diferenca -0,0009971 0,0029228 -0,0068476  0,0048535
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,3411
Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 58
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,3671 Pr(|T| > |t|) = 0,7342 Pr(T >t) = 0,6329

Fonte: Elaboracéo propria (2024).

Tabela 50 - Teste t de duas amostras com varlanCIas |gua|s TRPL3 % 15 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 0,0021572  0,0046067 0,0178416 -0,0077231  0,0120376
1 15 -0,0006836 0,0023631 0,0091521 -0,0057519  0,0043847
Combinado 30 0,0007368 0,0025573 0,0140070 -0,0044935 0,0059671
Diferenca 0,0028408 0,0051774 -0,0077646  0,0134463
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,5487
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca < 0 Ha: diferencal= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)=0,7062 Pr(|T| > |t|) = 0,5876 Pr(T >t) = 0,2938

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 51 - Teste t de duas amostras com varlanmas |9ua|s TAEE3 %= 15 Dias

Grupo Observagdes Média

Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Conflanga]

0 15 0,0006443 0,0030899 0,0119671 -0,0059828 0,0072714

1 15 -0,0015312 0,0038940 0,0150812 -0,0098829  0,0068205

Combinado 30 -0,0004435 0,0024506 0,0134224 -0,0054555  0,0045686

Diferenca 0,0021755 0,0049709 -0,0080070  0,0123580
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,4376

Ho: diferenca = 0

Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0
Pr(T <t)= 0,6675 Pr(IT| > |t]) =
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

0,

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0

6650 Pr(T > t) = 0,3325
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Tabela 52 - Teste t de duas amostras com varlanCIas lguals SRNA3 % 15 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]

0 15 -0,0077769 0,0083099 0,0321841 -0,0255999  0,0100461

1 15 -0,0002073 0,0036065 0,0139680 -0,0079425 0,0075279
Combinado 30 -0,0039921 0,0045058 0,0246791 -0,0132074  0,0052232

Diferenca -0,0075696 0,0090588 -0,0261256  0,0109865

Diferenga = Média(0) - Média(1) t=-0,8356
Ho: diferengca = 0 Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca < 0 Ha: diferencal= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t) = 0,2052 Pr(|T| > |t|) = 0,4104 Pr(T >t) = 0,7948

Fonte: Elaboragao prépria (2024).

Tabela 53 - Teste t de duas amostras com vananmas |9ua|s RNEWS3 % 15 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padréo Desvio padrao [95% Intervalo de Conflanga]
0 15 0,0063598 0,0108186 0,0419001 -0,0168437  0,0295633
1 15 -0,0228462 0,0098142 0,0380101 -0,0438955 -0,0017969
Combinado 30 -0,0082432 0,0076716 0,0420192 -0,0239334  0,0074470
Diferenca 0,0292060 0,0146068 -0,0007147  0,0591267
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,9995
Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca < 0 Ha: diferencal= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)=0,9723 Pr(|T| > |t|) = 0,0553 Pr(T > t) = 0,0277

Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Tabela 54 - Teste t de duas amostras com varlanmas |gua|s REDE3 * 15 Dias

Grupo Observagdes Média Erro padréo Desvio padréao [95% Intervalo de Conflanga]
0 15 0,0046038 0,0088907 0,0344335 -0,0144649 0,0236724
1 15 -0,0063219 0,0029508 0,0114285 -0,0126508 7,01E-06
Combinado 30 -0,0008591 0,0047128 0,0258131 -0,0104978 0,0087797
Diferenca 0,0109257 0,0093676 -0,0082630
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=1,1663
Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca < 0 Ha: diferencal= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)=0,8733 Pr(|T| > |t|) = 0,2533 Pr(T >t) = 0,1267

Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Tabela 55 - Teste t de duas amostras com vananmas |gua|s NEOE3 % 15 Dias

Grupo Observagdes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Conflanga]
0 15 -0,0012427 0,0025791 0,0099887 -0,0067742  0,0042889
1 15 -0,0011643 0,0031924 0,0123642 -0,0080114  0,0056828
Combinado 30 -0,0012035 0,0020163 0,0110440 -0,0053274  0,0029204
Diferenca -0,0000784 0,0041040 -0,0084851  0,0083284
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,0191
Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca < 0 Ha: diferencal= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t) = 0,4924 Pr(|T| > |t|) = 0,9849 Pr(T >t) = 0,5076

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).
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Tabela 56 - Teste t de duas amostras com variancias iguais LIGT3 £ 15 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 0,0065736  0,0181491 0,0702912 -0,0323523  0,0454996
1 15 -0,0037127 0,0136129 0,0527224 -0,0329094  0,0254840
Combinado 30 0,0014305 0,0111871 0,0612740 -0,0214496  0,0243106
Diferenca 0,0102863 0,0226870 -0,0361859 0,0567586
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,4534

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,6731
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,6538

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenga >0
Pr(T >t) = 0,3269

Tabela 57 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQTL3 £ 15 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 0,0037985 0,0039348 0,0152394 -0,0046408 0,0122378
1 15 0,0032739 0,0060051 0,0232575 -0,0096057 0,0161535
Combinado 30 0,0035362 0,0035276 0,0193214 -0,0036785 0,0107510
Diferenca 0,0005246  0,0071794 -0,0141817  0,0152309
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,0731

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,5289
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferencal= 0
Pr(|T| > |t]) = 0,9423

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0
Pr(T>t)=0,4711

Tabela 58 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQPA3 * 15 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrdao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 0,0037059 0,0088152 0,0341411 -0,0152008 0,0226126
1 15 0,0020254 0,0054618 0,0211533 -0,0096890 0,0137397
Combinado 30 0,0028656 0,0050973 0,0279188 -0,0075594  0,0132907
Diferenca 0,0016805 0,0103701 -0,0195616  0,0229227
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,1621

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,5638
Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,8724

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) = 0,4362

Tabela 59 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EGIE3 * 15 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrdao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 0,0036174  0,0023406 0,0090649 -0,0014026  0,0086374
1 15 -0,0001309 0,0036307 0,0140617 -0,0079180 0,0076563
Combinado 30 0,0017433 0,0021507 0,0117797 -0,0026553  0,0061419
Diferenca 0,0037483 0,0043198 -0,0051003  0,0125969
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,8677

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,8035
Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,3929

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) = 0,1965
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Tabela 60 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENEV3 % 15 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 0,0027877 0,0021152 0,0081920 -0,0017489  0,0073243
1 15 0,0005814 0,0036004 0,0139445 -0,0071408 0,0083035
Combinado 30 0,0016845 0,0020618 0,0112928 -0,0025323  0,0059013
Diferenca 0,0022063 0,0041758 -0,0063474  0,0107600
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,5284

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,6993
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,6014

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenga >0
Pr(T >t) = 0,3007

Tabela 61 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENGI3 £ 15 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 0,0027679 0,0119725 0,0463693 -0,0229106  0,0284464
1 15 0,0002644 0,0087399 0,0338497 -0,0184809 0,0190097
Combinado 30 0,0015161 0,0072864 0,0399093 -0,0133862 0,0164185
Diferenca 0,0025035 0,0148232 -0,0278604  0,0328675
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,1689

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,5665
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferencal= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,8671

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0
Pr(T >t)=0,4335

Tabela 62 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENBR3 * 15 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 15 0,0010313 0,0010919 0,0042289 -0,0013106  0,0033732
1 15 0,0076964 0,0102114 0,0395487 -0,0142049  0,0295978
Combinado 30 0,0043639 0,0050833 0,0278425 -0,0060327 0,0147604
Diferenca -0,0066651 0,0102696 -0,0277015 0,0143713
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=-0,6490

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,2608
Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,5216

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) = 0,7392

Tabela 63 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ELET3 % 15 Dias

Grupo Observagoes Média

Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confiangal

0 15 0,0022203 0,0070211 0,0271925 -0,0128385 0,0172790

1 15 -0,0078152 0,0038283 0,0148269 -0,0160261  0,0003957

Combinado 30 -0,0027975 0,0040379 0,0221166 -0,0110559  0,0054610

Diferenca 0,0100354  0,0079970 -0,0063456  0,0264165
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=1,2549

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,8901
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferencal= 0
Pr(|T| > |t}) = 0,2199

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0
Pr(T > 1) = 0,1099
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Tabela 64 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CPLE3 £ 15 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 0,0099547 0,0041254 0,0159778 0,0011065  0,0188029
1 15 -0,0030075 0,0045071 0,0174560 -0,0126744  0,0066593
Combinado 30 0,0034736 0,0032342 0,0177144 -0,0031411  0,0100882
Diferenca 0,0129622 0,0061101 0,0004462  0,0254782
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=2,1214

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,9786
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
Pr(|T| > |t|) = 0,0429

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenga >0
Pr(T >t) = 0,0214

Tabela 65 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CEEB3 % 15 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiangal
0 15 0,0002111  0,0061442 0,0237966 -0,0129670 0,0133892
1 15 -0,0003399 0,0053015 0,0205326 -0,0117105 0,0110306
Combinado 30 -0,0000644 0,0039874 0,0218398 -0,0082195  0,0080907
Diferenca 0,0005511 0,0081153 -0,0160723  0,0171744
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,0679

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,5268
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferencal= 0

Pr(|T| > |t|]) = 0,9463

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0
Pr(T >1)=0,4732

Tabela 66 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CMIG3 * 15 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrdao [95% Intervalo de Confianga]
0 14 0,0145618 0,0047670 0,0178365 0,0042634  0,0248603
1 15 0,0031228 0,0045874 0,0177668 -0,0067162  0,0129617
Combinado 29 0,0086451 0,0034209 0,0184222 0,0016376  0,0156525
Diferenca 0,0114391 0,0066148 -0,0021334  0,0250116
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=1,7293

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,9524
Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Ha: diferenca!= 0

Pr(|T| > |t|) = 0,0952

Graus de liberdade = 27
Ha: diferenca >0
Pr(T >t) = 0,0476

Tabela 67 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CEBR3 * 15 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confiangal]
0 15 0,0133774  0,0091621 0,0354847 -0,0062733  0,0330282
1 15 0,0002561  0,0060340 0,0233694 -0,0126854  0,0131977
Combinado 30 0,0068168 0,0055258 0,0302663 -0,0044848 0,0181184
Diferenga 0,0131213  0,0109705 -0,0093508 0,0355935
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=1,1961

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,8791
Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Ha: diferenca!= 0

Pr(|T| > |t|) = 0,2417

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0
Pr(T >t)=0,1209
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Tabela 68 - Teste t de duas amostras com varlanCIas lguals AURES3 % 15 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 15 -0,0012685 0,0015396 0,0059629 -0,0045706  0,0020336
1 15 -0,0006980 0,0027326 0,0105831 -0,0065588 0,0051627
Combinado 30 -0,0009833 0,0015419 0,0084451 -0,0041367 0,0021702
Diferenca -0,0005705 0,0031364 -0,0069952  0,0058542
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=-0,1819

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,4285
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferencal= 0
Pr(|T| > [t]) =

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenga >0

0,8570 Pr(T > t) = 0,5715

Tabela 69-Teste t de duas amostras com varlanmas lguals ALUP3 % 15 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiangal
0 15 -0,0051551 0,0048733 0,0188743 -0,0156074  0,0052971
1 15 -0,0009019 0,0037427 0,0144954 -0,0089292  0,0071253
Combinado 30 -0,0030285 0,0030446 0,0166761 -0,0092555 0,0031984
Diferenca -0,0042532 0,0061447 -0,0168400 0,0083336
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,6922

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t)= 0,2473
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Ha: diferencal= 0
Pr(|T| > [t]) =

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenca >0

0,4945 Pr(T > t) = 0,7527

Tabela 70 - Teste t de duas amostras com variancias iguais AESB3 * 15 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 15 -0,0006105 0,0030405 0,0117758 -0,0071317  0,0059107
1 15 -0,0026928 0,0030424 0,0117833 -0,0092181  0,0038326
Combinado 30 -0,0016516 0,0021221 0,0116230 -0,0059917  0,0026885
Diferenca 0,0020822 0,0043013 -0,0067285  0,0108930
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,4841

Ho: diferenca = 0
Ha: diferenca < 0
Pr(T <t) = 0,6840 Pr(|T| >
Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Ha: diferenca!= 0
It]) =

Graus de liberdade = 28
Ha: diferenga >0

0,6321 Pr(T > 1) = 0,3160

Tabela 71 - Teste t de duas amostras com variancias iguais TRPL3 £ 10 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdao [95% Intervalo de Confiangal]
0 10 0,0034068 0,0069793  0,0220705 -0,0123815 0,0191951
1 10 -0,0009150 0,0025731  0,0081368 -0,0067357  0,0049057
Combinado 20 0,0012459 0,0036538 0,0163405 -0,0064017  0,0088935
Diferencga 0,0043218 0,0074385 -0,0113059  0,0199495
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,5810

Ho: diferenca = 0
diferenca < 0

Pr(T <t)=10,7158
Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Ha: diferengca != 0
Pr(|T| > t]) =

Graus de liberdade = 18Ha:
Ha: diferenca >0
Pr(T >1)=

0,5684 0,2842
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Tabela 72 - Teste t de duas amostras com variancias iguais TAEE3 = 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 0,0013169 0,0021797  0,0068929 -0,0036140 0,0062478
1 10 -0,0035495  0,0058023 0,0183485 -0,0166752  0,0095763
Combinado 20 -0,0011163  0,0030677  0,0137190 -0,0075370 0,0053044
Diferenca 0,0048663 0,0061982 -0,0081557 0,0178883
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,7851

Ho: diferengca = 0

Ha: diferenca <0 Ha: diferenga != 0

Pr(T <t)= 0,7787 Pr(|T| > |t|) = 0,4426
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Graus de liberdade = 18
Ha: diferenga >0

Pr(T > t) = 0,2213

Tabela 73 - Teste t de duas amostras com variancias iguais SRNA3 % 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 10 -0,0019853  0,0083431  0,0263833 -0,0208588 0,0168882
1 10 0,0012335 0,0048093 0,0152084 -0,0096460 0,0121129
Combinado 20 -0,0003759  0,0047011  0,0210240 -0,0102155 0,0094636
Diferenca -0,0032188  0,0096300 -0,0234507 0,0170132
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,3342

Ho: diferengca = 0

Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0

Pr(T <t)= 0,3710 Pr(|T| > |t|) = 0,7421
Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca >0

Pr(T > t) = 0,6290

Tabela 74 - Teste t de duas amostras com variancias iguais RNEWS3 * 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 0,0021460 0,0136513  0,0431692 -0,0287354  0,0330274
1 10 -0,0262602  0,0138502  0,0437982 -0,0575915  0,0050712
Combinado 20 -0,0120571 0,0100094  0,0447633 -0,0330070 0,0088928
Diferenca 0,0284062 0,0194470 -0,0124505 0,0692629
Diferenga = Média(0) - Média(1) t =1,4607

Ho: diferenca = 0

Ha: diferenca <0 Ha: diferenca != 0

Pr(T <t)=0,9193 Pr(|T] > |t|) = 0,1613
Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca >0

Pr(T > t) = 0,0807

Tabela 75 - Teste t de duas amostras com variancias iguais REDE3 * 10 Dias

Grupo Observagdes Média Erro padrdo Desvio padrdo [95% Intervalo de Confianca]

0 70 0,0086405  0,0131417 0,0415576  -0,0210880  0,0383690

1 10 -0,0098667  0,0037103 0,0117328 -0,0182599  -0,0014735

Combinado 20 -0,0006131  0,0069764 0,0311995 -0,0152150  0,0139887

Diferenca 0,0185072  0,0136554 -0,0101817  0,0471961
Diferenca = Média(0) - Média(1) t= 1,3553

Ho: diferenca = 0

Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0

Pr(T <t) = 0,9040 Pr(|T| > |t|) = 0,1921
Fonte: Elaboragéao propria (2024).

Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca >0

Pr(T > t) = 0,0960
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Tabela 76 - Teste t de duas amostras com variancias iguais NEOE3 * 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 -0,0028089  0,0027179  0,0085948 -0,0089573  0,0033395
1 10 -0,0042759  0,0035521  0,0112326 -0,0123112  0,0037594
Combinado 20 -0,0035424  0,0021832  0,0097634 -0,0081118  0,0010270
Diferenca 0,0014670 0,0044726 -0,0079296 0,0108636
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,3280
Ho: diferengca = 0 Graus de liberdade = 18Ha:
diferenca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6267 Pr(|T| > |t|) = 0,7467 Pr(T >1t)=0,3733

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 77 - Teste t de duas amostras com variancias iguais LIGT3 £ 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]

0 10 0,0102564 0,0273025 0,0863382 -0,0515062 0,0720191

1 10 -0,0055197  0,0187744  0,0593697 -0,0479903 0,0369508
Combinado 20 0,0023684 0,0162267  0,0725679 -0,0315945 0,0363312

Diferenca 0,0157762 0,0331346 -0,0538371  0,0853895

Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,4761
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6801 Pr(|T| > |t|) = 0,6397 Pr(T >t)=0,3199

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 78 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQTL3 £ 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 0,0079771 0,0037646  0,0119046 -0,0005389 0,0164932
1 10 0,0026349 0,0088941  0,0281255 -0,0174848  0,0227547
Combinado 20 0,0053060 0,0047400 0,0211978 -0,0046148 0,0152269
Diferencga 0,0053422 0,0096580 -0,0149484  0,0256328
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,5531
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca <0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,7065 Pr(|T| > |t|) = 0,5870 Pr(T > 1) = 0,2935

Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Tabela 79 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQPA3 * 10 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdao [95% Intervalo de Confiangal]
0 10 0,0058311 0,0100433  0,0317599 -0,0168886  0,0285507
1 10 0,0004530 0,0080086  0,0253254 -0,0176637  0,0185697
Combinado 20 0,0031420 0,0062818  0,0280931 -0,0100059 0,0162900
Diferencga 0,0053781 0,0128455 -0,0216093  0,0323654
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,4187
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca <0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6598 Pr(|T| > |t|) = 0,6804 Pr(T > t) = 0,3402

Fonte: Elaboracao prépria (2024).
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Tabela 80 - Teste t de duas amostras com varlanCIas lguals EGIE3 £ 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 0,0013343 0,0015375  0,0048619 -0,0021437  0,0048123
1 10 -0,0001628  0,0051746  0,0163636 -0,0118686  0,0115430
Combinado 20 0,0005858 0,0026327  0,0117739 -0,0049246  0,0060961
Diferenca 0,0014971 0,0053982 -0,0098441  0,0128383
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=0,2773
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6077 Pr(|T| > |t|) = 0,7847 Pr(T > t) = 0,3923

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 81 - Teste t de duas amostras com varlanCIas lguals ENEV3 % 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianca]
0 10 0,0019709 0,0026913  0,0085106 -0,0041173  0,0080590
1 10 -0,0019423  0,0048463 0,0153253 -0,0129054  0,0090207
Combinado 20 0,0000143 0,0027349  0,0122307 -0,0057099 0,0057384
Diferenca 0,0039132 0,0055434 -0,0077331  0,0155595
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,7059
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,7554 Pr(|T| > |t|) = 0,4893 Pr(T >t) = 0,2446

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 82 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENGI3 * 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 -0,0012944  0,0131374  0,0415442 -0,0310134  0,0284245
1 10 -0,0044152  0,0079502  0,0251408 -0,0223998 0,0135695
Combinado 20 -0,0028548  0,0074817  0,0334590 -0,0185141  0,0128045
Diferencga 0,0031207 0,0153557 -0,0291405 0,0353819
Diferengca = Média(0) - Média(1) t =0,2032
Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenga < 0 Ha: diferenga != 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,5794 Pr(|T| > |t|) = 0,8412 Pr(T > t) = 0,4206

Fonte: Elaboracgao prépria (2024).

Tabela 83 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENBR3 * 10 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrdao [95% Intervalo de Confiangal]

0 10 0,0002370 0,0014840  0,0046929 -0,0031202  0,0035941

1 10 0,0123233 0,0151567  0,0479297 -0,0219635 0,0466102
Combinado 20 0,0062802 0,0075401  0,0337201 -0,0095014  0,0220617

Diferencga -0,0120864  0,0152292 -0,0440817  0,0199089

Diferengca = Média(0) - Média(1) t=-0,7936
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferengca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,2189 Pr(|T| > |t|) = 0,4377 Pr(T >1t)=0,7811

Fonte: Elaboragao prépria (2024).
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Tabela 84 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ELET3 x 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 0,0003739 0,0087305 0,0276081 -0,0193758  0,0201235
1 10 -0,0079654  0,0050988 0,0161239 -0,0194997  0,0035690
Combinado 20 -0,0037957  0,0050125 0,0224164 -0,0142869 0,0066955
Diferenca 0,0083392 0,0101103 -0,0129018  0,0295803
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,8248
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,7899 Pr(|T| > |t|) = 0,4203 Pr(T >t)=0,2101

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 85 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CPLE3 £ 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 0,0076550 0,0045942  0,0145282 -0,0027379  0,0180479
1 10 -0,0057938  0,0064738  0,0204719 -0,0204385 0,0088510
Combinado 20 0,0009306 0,0041599  0,0186037 -0,0077762 0,0096374
Diferenca 0,0134488 0,0079383 -0,0032290 0,0301266
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,6942
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,9463 Pr(|T| > |t|) = 0,1075 Pr(T >t) = 0,0537

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 86 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CEEB3 * 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 -0,0006729  0,0064356  0,0203511 -0,0152312  0,0138853
1 10 0,0027077 0,0076554  0,0242085 -0,0146100 0,0200254
Combinado 20 0,0010174 0,0048826  0,0218356 -0,0092020 0,0112368
Diferenca -0,0033807  0,0100011 -0,0243922 0,0176308
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=-0,3380
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18Ha:
diferenca < 0 Ha: diferengca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,3696 Pr(|T] > |t|) = 0,7392 Pr(T > 1) = 0,6304

Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Tabela 87 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CMIG3 = 10 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdo [95% Intervalo de Confiangal
0 9 0,0125141 0,0052981  0,0158942 0,0002967  0,0247315
1 10 0,0012377 0,0052770 0,0166873 -0,0106997  0,0131751
Combinado 19 0,0065791 0,0038728 0,0168812 -0,0015573  0,0147156
Diferencga 0,0112764 0,0074980 -0,0045430 0,0270958
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=1,5039
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 17
Ha: diferenca <0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,9245 Pr(|T| > |t|) = 0,1510 Pr(T >t) = 0,0755

Fonte: Elaboragao prépria (2024).
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Tabela 88 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CEBR3 % 10 Dias

C'Srupo (')bservag(")es Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confiancal
0 10 0,0168129 0,0138072  0,0436621 -0,0144212  0,0480469
1 10 0,0052431 0,0061542  0,0194612 -0,0086786 0,0191648
Combinado 20 0,0110280 0,0074755  0,0334313 -0,0046183 0,0266743
Diferenca 0,0115697 0,0151166 -0,0201891  0,0433285
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,7654
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,7730 Pr(|T| > |t|) = 0,4540 Pr(T > 1) = 0,2270

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 89 - Teste t de duas amostras com variancias iguais AURE3 * 10 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 10 -0,0035392  0,0013592  0,0042982 -0,0066139 -0,0004644
1 10 -0,0026431 0,0032552  0,0102939 -0,0100069  0,0047207
Combinado 20 -0,0030911 0,0017198  0,0076913 -0,0066908 0,0005085
Diferenca -0,0008961 0,0035276 -0,0083073 0,0065151
Diferenca = Média(0) - Média(1) t =-0,2540
Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,4012 Pr(|T| > |t|) = 0,8024 Pr(T > t) = 0,5988

Fonte: Elaboracgao prépria (2024).

Tabela 90-Teste t de duas amostras com variancias iguais ALUP3 * 10 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdo [95% Intervalo de Confiangal
0 10 -0,0032945  0,0053533 0,0169286 -0,0154045 0,0088155
1 10 -0,0013327  0,0036640 0,0115866 -0,0096213  0,0069558
Combinado 20 -0,0023136  0,0031651  0,0141546 -0,0089381  0,0043109
Diferenca -0,0019617  0,0064871 -0,0155906 0,0116672
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=-0,3024
Ho: diferenca =0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenga < 0 Ha: diferenga != 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,3829 Pr(|T| > |t|) = 0,7658 Pr(T >1t)=0,6171

Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Tabela 91 - Teste t de duas amostras com variancias iguais AESB3 * 10 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrdao [95% Intervalo de Confiangal]
0 10 0,0030477 0,0037711  0,0119251 -0,0054830 0,0115784
1 10 0,0019581 0,0023256  0,0073543 -0,0033029 0,0072190
Combinado 20 0,0025029 0,0021598  0,0096589 -0,0020176  0,0070234
Diferencga 0,0010896 0,0044305 -0,0082186  0,0103977
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=0,2459
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 18
Ha: diferenca <0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,5957 Pr(|T| > |t|) = 0,8085 Pr(T >t) = 0,4043

Fonte: Elaboragao prépria (2024).
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Tabela 92 - Teste t de duas amostras com variancias iguais TRPL3 £ 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0048432 0,0079681  0,0178171 -0,0172797  0,0269660
1 5 0,0012940 0,0033858  0,0075709 -0,0081065 0,0106945
Combinado 10 0,0030686 0,0041239  0,0130408 -0,0062602 0,0123974
Diferenca 0,0035492 0,0086576 -0,0164152  0,0235136
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,4099
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t) = 0,6537 Pr(|T| > |t|) = 0,6926 Pr(T >t) = 0,3463

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 93 - Teste t de duas amostras com variancias iguais TAEE3 % 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0019292 0,0035572  0,0079542 -0,0079472  0,0118056
1 5 -0,0138384  0,0088049 0,0196883 -0,0382846  0,0106078
Combinado 10 -0,0059546  0,0051909 0,0164152 -0,0176973  0,0057881
Diferenca 0,0157677 0,0094963 -0,0061308 0,0376661
Diferenca = Média(0) - Média(1) t = 1,6604
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,9323 Pr(|T| > |t|) = 0,1354 Pr(T >t)=0,0677

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 94 - Teste t de duas amostras com variancias iguais SRNA3 * 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 -0,0184874  0,0094977  0,0212374 -0,0448571  0,0078824
1 5 0,0069478 0,0061198  0,0136842 -0,0100434  0,0239390
Combinado 10 -0,0057698  0,0068073  0,0215265 -0,0211689  0,0096294
Diferenca -0,0254352  0,0112985 -0,0514897 0,0006193
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=-2,2512
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,0272 Pr(|T| > |t|) = 0,0545 Pr(T >1t)=0,9728

Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Tabela 95 - Teste t de duas amostras com variancias iguais RNEW3 * 5 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdo [95% Intervalo de Confiangal
0 5 0,0091016 0,0250690 0,0560561 -0,0605012 0,0787044
1 5 -0,0214722  0,0208625 0,0466501 -0,0793959 0,0364516
Combinado 10 -0,0061853  0,0161970  0,0512195 -0,0428255 0,0304549
Diferencga 0,0305738 0,0326144 -0,0446353 0,1057828
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,9374
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)=0,8120 Pr(|T| > |t|) = 0,3760 Pr(T >t) = 0,1880

Fonte: Elaboragao prépria (2024).



62

Tabela 96 - Teste t de duas amostras com variancias iguais REDE3 % 5 Dias

Grupo Observacgbes Média Erro padrdao Desvio padrdao [95% Intervalo de Confianca]

0 5 0,0092220 0,0270488 0,0604830 -0,0658776 0,0843216

1 5 -0,0145016  0,0056933 0,0127305 -0,0303087 0,0013054
Combinado 10 -0,0026398 0,0136170 0,0430608 -0,0334436 0,0281640

Diferenca 0,0237237 0,0276415 -0,0400177 0,0874651

Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,8583
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)=0,7921 Pr(|T| > |t|) = 0,4157 Pr(T >t) = 0,2079

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 97 - Teste t de duas amostras com variancias iguais NEOE3 * 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 -0,0060486  0,0049137  0,0109873 -0,0196912  0,0075940
1 5 -0,0026654  0,0065037  0,0145426 -0,0207225 0,0153917
Combinado 10 -0,0043570 0,0038837 0,0122812 -0,0131425  0,0044285
Diferenca -0,0033832  0,0081512 -0,0221799  0,0154135
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,4151
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,3445 Pr(|T| > |t|) = 0,6890 Pr(T > t) = 0,6555

Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Tabela 98 - Teste t de duas amostras com variancias iguais LIGT3 * 5 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdo [95% Intervalo de Confiangal
0 5 0,0031439 0,0565608 0,1264738 -0,1538940 0,1601819
1 5 0,0140203 0,0361459  0,0808247 -0,0863369 0,1143774
Combinado 10 0,0085821 0,0316945 0,1002268 -0,0631159  0,0802800
Diferenca -0,0108763  0,0671241 -0,1656649  0,1439122
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=-0,1620
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenga < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,4376 Pr(|T| > |t|) = 0,8753 Pr(T > t) = 0,5624

Fonte: Elaboracao prépria (2024).

Tabela 99 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQTL3 * 5 Dias

Grupo Observacoes Média Erro padrao Desvio padrdao [95% Intervalo de Confiangal]
0 5 0,0052466 0,0073755 0,0164921 -0,0152310  0,0257243
1 5 0,0127562 0,0107261  0,0239842 -0,0170242  0,0425366
Combinado 10 0,0090014 0,0062627 0,0198044 -0,0051658 0,0231686
Diferenga -0,0075096  0,0130172 -0,0375272  0,0225081
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,5769
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,2899 Pr(|T| > |t|) = 0,5799 Pr(T >1t)=0,7101

Fonte: Elaboragao prépria (2024).
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Tabela 100 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQPA3 £ 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0017832 0,0149237  0,0333704 -0,0396516  0,0432180
1 5 0,0060604 0,0112467 0,0251484 -0,0251654  0,0372863
Combinado 10 0,0039218 0,0088379  0,0279480 -0,0160710 0,0239146
Diferenca -0,0042773  0,0186870 -0,0473696  0,0388151
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,2289
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,4123 Pr(|T| > |t|) = 0,8247 Pr(T >t)=0,5877

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 101 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EGIE3 % 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0002688 0,0025418  0,0056836 -0,0067882  0,0073259
1 5 0,0038209 0,0076625 0,0171338 -0,0174536  0,0250954
Combinado 10 0,0020449 0,0038514  0,0121794 -0,0066677  0,1075750
Diferenca -0,0035521 0,0080731 -0,0221686  0,0150645
Diferenca = Média(0) - Média(1) t =-0,4400
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,3358 Pr(|T| > |t|) = 0,6716 Pr(T > 1) = 0,6642

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 102 - Teste t de duas amostras com variancias iguais EQPA3 % 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0048911 0,0025175  0,0056293 -0,0020986 0,0118809
1 5 -0,0120691 0,0053867  0,0120451 -0,0270251  0,0028869
Combinado 10 -0,0035890 0,0039808 0,0125885 -0,0125942 0,0054162
Diferenca 0,0169603 0,0059460 0,0032488  0,0306717
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=2,8524
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,9893 Pr(|T| > |t|) = 0,0214 Pr(T >t) = 0,0107

Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Tabela 103 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENGI3 * 5 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdo [95% Intervalo de Confiangal
0 5 -0,0112983  0,0186355 0,0416703 -0,0630388  0,0404422
1 5 -0,0015939  0,0083285 0,0186230 -0,0247175  0,0215296
Combinado 10 -0,0064461  0,0097573  0,0308551 -0,0285185 0,0156263
Diferencga -0,0097043  0,0204119 -0,0567743 0,0373656
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,4754
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,3236 Pr(|T| > |t|) = 0,6472 Pr(T >1)=0,6764

Fonte: Elaboragao prépria (2024).
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Tabela 104 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ENBR3 = 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0002754 0,0011966  0,0026758 -0,0030470 0,0035978
1 5 -0,0039859  0,0046197  0,0103300 -0,0168124  0,0088405
Combinado 10 -0,0018552  0,0023591  0,0074601 -0,0071919  0,0034814
Diferenca 0,0042614 0,0047722 -0,0067434 0,0152661
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=0,8930
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferencal!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,8010 Pr(|T| > |t|) = 0,3979 Pr(T > 1) =0,1990

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 105 - Teste t de duas amostras com variancias iguais ELET3 * 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0007624 0,0150141  0,0335725 -0,0409235 0,4244820
1 5 -0,0056120  0,0098312  0,0219833 -0,0329078 0,0216838
Combinado 10 -0,0024248  0,0085265 0,0269631 -0,0217131  0,0168634
Diferenca 0,0063744 0,0179465 -0,0350103  0,0477590
Diferenca = Média(0) - Média(1) t = 10,3552
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6342 Pr(|T| > |t|)) = 0,7316 Pr(T >t) = 0,3658

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 106 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CPLE3 x5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0100914 0,0067001  0,0149819 -0,0085111  0,0286939
1 5 -0,0043381 0,0117191  0,0262047 -0,0368755 0,0281993
Combinado 10 0,0028766 0,0068029  0,0215125 -0,0125125 0,0182658
Diferenca 0,0144295 0,0134992 -0,0166997  0,0455587
Diferengca = Média(0) - Média(1) t=1,0689
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,8419 Pr(|T| > |t|) = 0,3163 Pr(T > t) = 0,1581

Fonte: Elaboracgao proépria (2024).

Tabela 107 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CEEB3 * 5 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padrdo [95% Intervalo de Confiangal

0 5 -0,0081479  0,0071419  0,0159697 -0,0279769  0,0116811

1 5 0,0059951 0,0041963  0,0093832 -0,0056556  0,0176459
Combinado 10 -0,0010764  0,0045611  0,0144236 -0,0113944  0,0092416

Diferencga -0,0141430 0,0082834 -0,0332446  0,0049585

Diferenga = Média(0) - Média(1) t=-1,7074
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca <0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenga >0
Pr(T <t)= 0,0631 Pr(|T| > |t|) = 0,1261 Pr(T > t) = 0,9369

Fonte: Elaboragéao propria (2024).
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Tabela 108 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CMIG3 % 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 4 0,0190582 0,0051384  0,0102768 0,0027055 0,0354110
1 5 -0,0022261 0,0070917  0,0158574 -0,0219157  0,0174635
Combinado 9 0,0072336 0,0056879  0,0170638 -0,0058828 0,0203500
Diferenca 0,0212843 0,0092211 -0,0005201  0,0430888
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=2,3082
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 7
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,9728 Pr(|T| > |t|) = 0,0543 Pr(T >t) = 0,0272

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 109 - Teste t de duas amostras com variancias iguais CEBRS3 % 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0346293 0,0258341  0,0577668 -0,0370977 0,1063562
1 5 0,0024821 0,0081582  0,0182422 -0,0201686  0,0251328
Combinado 10 0,0185557 0,0138495  0,0437959 -0,0127740 0,0498854
Diferenca 0,0321472 0,0270916 -0,0303262 0,0946206
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=1,1866
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,8653 Pr(|T| > |t|) = 0,2694 Pr(T > 1) =0,1347

Fonte: Elaboracéo prépria (2024).

Tabela 110 - Teste t de duas amostras com variancias iguais AURES3 % 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrdo Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 -0,0041054  0,0025092 0,0056107 -0,0110721  0,0028613
1 5 0,0008147 0,0025793  0,0057676 -0,0063467 0,0079761
Combinado 10 -0,0016453  0,0018841  0,0059582 -0,0059076  0,0026169
Diferenca -0,0049201 0,0035985 -0,0132182  0,0033780
Diferenga = Média(0) - Média(1) t=-1,3673
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,1044 Pr(|T| > |t|) = 0,2087 Pr(T > t) = 0,8956

Fonte: Elaboracao proépria (2024).

Tabela 111 - Teste t de duas amostras com varidncias iguais ALUP3 % 5 Dias

Grupo Observagoes Média Erro padrao Desvio padréao [95% Intervalo de Confiangal]
0 5 -0,0055711  0,0095865  0,0214360 -0,0321875 0,0210452
1 5 -0,0009732  0,0071836  0,0160630 -0,0209180 0,0189717
Combinado 10 -0,0032722  0,0056989 0,0180214 -0,0161639  0,0096196
Diferenca -0,0045980 0,0119793 -0,0322224  0,0230264
Diferenca = Média(0) - Média(1) t=-0,3838
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenga < 0 Ha: diferenga!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,3556 Pr(|T] > |t|) = 0,7111 Pr(T >t) = 0,6444

Fonte: Elaboracao proépria (2024).
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Tabela 112 - Teste t de duas amostras com variancias iguais AESB3 * 5 Dias

Grupo Observacgoes Média Erro padrao Desvio padrao [95% Intervalo de Confianga]
0 5 0,0016511 0,0046644  0,0104300 -0,0112994  0,0146016
1 5 -0,0011929  0,0023587  0,0052741 -0,0077416  0,0053557
Combinado 10 0,0002291 0,0025091  0,0079346 -0,0054470 0,0059052
Diferenca 0,0028440 0,0052269 -0,0092091  0,0148972
Diferenca = Média(0) - Média(1) t = 0,5441
Ho: diferenca = 0 Graus de liberdade = 8
Ha: diferenca < 0 Ha: diferenca!= 0 Ha: diferenca >0
Pr(T <t)= 0,6994 Pr(|T| > |t|) = 0,6012 Pr(T > t) = 0,3006

Fonte: Elaboracao prépria (2024).
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