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UMA ANALISE SOBRE O COMPORTAMENTO DA VARIACAO DE PRECOS DA
ACAO DA UNICASA NOS DIAS SUBSEQUENTES A DATA COM DIREITO A
PROVENTOS: ENFOQUE EM OPERACOES DE CURTO PRAZO

Anderson Antunes Oliveira
RESUMO

A presente pesquisa tem por objetivo investigar o comportamento do valor negociado da acao
brasileira UNICASA nos sete dias que sucedem a divulgacdo de proventos. Para isto, foram
coletados os valores referentes ao preco de fechamento, a partir da base de dados do Google
Finance e comparados com as datas de divulgacdo de proventos. Na sequéncia, os dados
foram tratados e analisados utilizando estatistica descritiva, teste de T de Student para
compreender o comportamento das médias e correlagdo de Pearson para compreender a
relagdo dos valores percentuais de cada pregdo. Parte-se do pressuposto de que comprar as
acOes desta empresa, apdés a data com direito a proventos, resulta numa consideravel
probabilidade de quedas no preco da agdo no curto prazo. De fato, os resultados confirmaram
uma significativa desvalorizagdo do papel nos dias posteriores, o que sugere cautela para
quem investe neste periodo.

Palavras-chave: Unicasa; Proventos, data com direito; Andlise quantitativa, Mercado
financeiro.

1 INTRODUCAO

O ato de investir pode ser considerado uma arte em razdo de ser um processo que
demanda conhecimento para tomar decisdes diante da imprevisibilidade. Lemos (2022, p.12)
afirma que "investir ¢ uma arte, ndo uma ciéncia. Cada individuo deve encontrar o seu proprio
caminho para obter sucesso com seus investimentos". Como ocorre em qualquer area: €
necessario adquirir conhecimento para tomar boas decisdes. Os desprovidos de conhecimento
ficam a mercé do acaso. Os aspectos psicologicos também desempenham um papel na tomada
de decisdo: mesmo alguém com conhecimento pode cometer erros se ndo conseguir controlar
suas emogdes. De acordo com Hoji (2007, p. 40), "tomar boas decisdes de investimento
requer equilibrar ambigdo e medo". Esse equilibrio, provavelmente, envolve a compreensao
dos riscos associados a escolha de um investimento especifico.

Um comportamento comum entre os investidores ¢ negligenciar os riscos (muitas
vezes sem sequer estar ciente deles) e focar apenas nas possibilidades de lucro. A defini¢do de
risco ndo ¢ consensual, no entanto, conforme Marks (2020, p. 11), "alguns consideram risco
como a probabilidade de perda financeira, enquanto outros (incluindo muitos académicos de
finangas) o veem como a volatilidade dos pregos ou retornos dos ativos". Markowitz (1952)
definiu risco como definiu risco como a "variabilidade dos retornos de um investimento".
Sharpe (1964) entende como "a volatilidade do retorno de um ativo em relagdo ao mercado
em geral".

Merton (1973), em seu estudo sobre opgoes, alerta sobre o "risco de ruina", que ¢ a
probabilidade de que um investidor perca todo o seu capital devido a flutuagdes adversas nos
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pregos dos ativos. Taleb (2007) cunhou o termo "Cisne Negro" para se referir a eventos raros
e imprevisiveis que causam um grande impacto no mercado financeiro.

Neste contexto, objetiva-se apresentar um estudo quantitativo sobre os riscos de queda
de curto prazo para investidores que planejam adquirir agdes da UNICASA no ultimo dia
elegivel para receber proventos, conhecido como "data com" (data com direito). A UNICASA
¢ uma empresa sediada em Bento Gongalves, Rio Grande do Sul. Contando com mais de 600
funciondrios, ela se destaca como uma das maiores fabricantes de modveis planejados da
América Latina, com uma produ¢do média de 180 mil modulos de méveis por més. Fundada
em 1985, a empresa entrou na bolsa de valores brasileira (B3) somente em 2012, listada no
segmento de Novo Mercado, o mais alto padrao de governanca corporativa. Seu codigo de
negociagdo ¢ UNICASA. Além disso, a empresa oferece Tag Along de 100%, o que significa
que se o controle das agdes ordindrias for vendido a um prego X, o comprador deve oferecer o
mesmo valor aos acionistas minoritarios. Atualmente, apresenta um Free Float de 27%,
indicando a propor¢ao das agdes em circulagdo disponiveis para negociacao.

A motivacdo para este estudo reside no fato de a UNICASA ser a Gnica empresa
brasileira no setor moveleiro listada na bolsa de valores, ndo sendo objeto de andlise frequente
por analistas de mercado, devido a sua baixa liquidez didria. Nos ultimos anos, a acdo tem
demonstrado uma reducdo no volume médio negociado anualmente. Em 2017, a média do
volume financeiro negociado era de R$316.473,47. No entanto, até junho de 2023, o volume
caiu para R$37.154,76.

Grandes fundos de investimento utilizam o volume médio negociado diariamente
como um critério de alocagdo de ativos. A¢des com baixa liquidez impedem que esses fundos
possam ajustar rapidamente suas posi¢cdes, sem deixar um impacto significativo nas
oscilagdes dos precos. Assim, a falta de interesse por parte dos grandes players devido a baixa
liquidez pode criar oportunidades interessantes para investidores que operam com volumes
abaixo da média diaria.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 O QUE E RISCO?

O risco esta presente em quase todas as atividades da vida cotidiana e desempenha um
papel fundamental no mundo financeiro. O espectro de riscos ¢ virtualmente inesgotavel. A
propria existéncia da vida esta ligada a algum tipo de risco. Em Lima (2018) observa-se que
“a palavra risco advém do latim resecare, que significa cortar, separar com uma pedra. A
traducdo original vem da nogdo de perigo que os marinheiros tinham ao navegar perto das
rochas perigosas e pontiagudas”. No ambito dos investimentos, risco pode ser considerado
“uma medida do grau de incerteza no retorno de um investimento” (XAVIER, 2017).

As incertezas fazem com que os investimentos no mercado financeiro variem. Essas
variagdes sdo maiores ou menores dependendo de quio sensiveis sdo os investimentos nos
fatores de risco. Lima (2018) afirma que "os riscos decorrentes das flutuagdes de diversas
varidveis financeiras podem modificar o desempenho dos investimentos feitos, afetando
principalmente o fluxo de caixa dos investimentos".

2.2 PROVENTOS
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Proventos sdo remuneracdes oferecidas pelas empresas aos acionistas, provenientes
dos lucros auferidos. Essas compensagdes podem se materializar como dividendos, juros
sobre capital proprio (JCP), bonificagdes ou direitos de subscricdo. Essa pratica € uma espécie
de retorno sobre o investimento realizado pelos acionistas. Proventos sdo categorizados da
seguinte forma:

Dividendos: o pagamento de dividendos normalmente ¢ anual e representam uma
parcela do lucro da empresa dividido entre os acionistas, isentos de imposto de renda para
pessoa fisica e podem ser distribuidos em dinheiro e em agdes;

JCP: os juros sobre capital proprio, também, sdo uma parcela do lucro da empresa
paga aos acionistas, mas, diferente dos dividendos, ndo sdo isentos de imposto de renda
(aliquota de 15% descontada na fonte) e podem ser distribuidos mesmo em momentos em que
a empresa tiver prejuizo basta que haja lucros acumulados;

Direitos de Subscri¢do: ativo negociado no pregdo da B3, no decorrer do prazo
preestabelecido para o exercicio cujo objetivo €, quando houver aumento de capital pela
empresa (subscricdo) manter as respectivas porcentagens e propor¢des de agdes/cotas dos
acionistas/cotistas;

Bonificagdo: ¢ similar a uma recompensa paga ao acionista devido ao bom
desempenho da empresa em determinado periodo de tempo, pode ser pago em dinheiro ou
acoes.

2.3 DATA COM DIREITO A PROVENTOS E DATA EX-DIREITOS A PROVENTOS

No mercado financeiro, os conceitos de "data com" e "data ex" sdo fundamentais para
entender o processo de distribui¢do de proventos, como dividendos e juros sobre capital
proprio (JCP), aos acionistas. Essas datas desempenham um papel crucial na determinacdo de
quem tem direito a receber os proventos e como eles sdo ajustados nos pregos das agdes.

A "data com" (ou "data de corte") ¢ a data em que a empresa determina quais
acionistas estdo habilitados a receber os proventos. Os investidores registrados como
detentores de agdes até essa data serdo elegiveis para receber os proventos,
independentemente de terem comprado as ag¢des antes ou depois dessa data.

Ja a "data ex" (ou "data ex-dividendo") ¢ a data a partir da qual as agdes sdo
negociadas sem o direito aos proventos. Se um investidor comprar agdes apos a data
ex-dividendo, ele ndo tera direito a receber os proventos anunciados, pois o pre¢o das acdes ja
refletird o ajuste devido a distribuicdo. Esse ajuste ¢ feito para evitar que um investidor que
compre acoes apods a data ex se beneficie indevidamente dos proventos.

No entanto, existem questionamentos sobre a eficacia e a relevancia dos ajustes
nominais realizados nesse contexto. Autores como Eugene Fama e Kenneth French, que
receberam o Prémio Nobel de Economia, realizaram estudos que exploram a eficacia desses
ajustes. Suas pesquisas sugerem que os ajustes nominais podem ndo ser tdo necessarios
quanto se pensava inicialmente e podem até mesmo nao oferecer beneficios significativos aos
investidores.

Em resumo, as datas com e ex sd3o marcos cruciais no ciclo de distribui¢do de
proventos. Embora sejam projetadas para garantir uma distribuicdo justa e precisa, as
discussodes sobre a utilidade e os efeitos reais dos ajustes nominais oferecem uma perspectiva
critica sobre essa pratica. O mercado financeiro continua a evoluir, levando em consideragao
as contribuicdes de pesquisadores renomados, como Fama, French e outros, para aprimorar os
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processos relacionados aos proventos e a negociagdo de acdes.
2.4 OPERACOES DE SWING TRADE

Swing trade ¢ um estilo de negociacdo no mercado financeiro em que os investidores
buscam aproveitar movimentos de pre¢o de médio prazo, que geralmente duram alguns dias a
algumas semanas. Diferente do day trading, em que as posig¢des sdo abertas e fechadas no
mesmo dia, no swing trade as posi¢des sao mantidas por um periodo mais estendido, visando
capturar tendéncias ascendentes ou descendentes nos precos dos ativos.

Autores que abordam o tema do swing trade e oferecem percepcdes interessantes
incluem Alexander Elder, Larry Williams e Mark Douglas. Eles exploraram as complexidades
e estratégias envolvidas nesse estilo de negociacdo, fornecendo orientagdes uteis para os
traders interessados.

Alexander Elder, autor de "Come into My Trading Room", discute abordagens
abrangentes para a negociacgdo, incluindo o swing trade. Ele enfatiza a importancia de
combinar analise técnica e psicologia do trader para tomar decisdes exitosas.

Larry Williams, autor de "Long-Term Secrets to Short-Term Trading”, apresenta
estratégias especificas para o swing trade, abrangendo aspectos como timing de entrada e
saida, bem como a gestdo de risco. Ele destaca como o swing trade pode ser uma abordagem
eficaz para aproveitar as tendéncias de curto prazo. Um de seus resultados mais expressivos
foi ter ganho um Campeonato Mundial de Trading Robbins em 1987, transformando um
investimento inicial de $10,000 em mais de $1.1 milhdo em menos de um ano.

Mark Douglas, autor de "Trading in the Zone", explora a mentalidade e a psicologia
por tras da trading, incluindo o swing trade. Ele destaca a importincia de manter uma
abordagem disciplinada e focada, além de gerenciar as emog¢des durante as negociagoes.

O swing trade envolve a captura de movimentos de prego de médio prazo, e os autores
mencionados oferecem uma riqueza de conhecimento sobre como abordar esse estilo de
negociacdo. Eles destacam a necessidade de analise técnica so6lida, estratégias bem definidas e
controle emocional para ter sucesso no swing frade. Em suma, as obras desses autores
fornecem orientagdes praticas para quem busca se envolver nesse tipo de negociagao.

2.5 EFEITO DO MOMENTO

O efeito momento ¢ um padrio observado nos mercados financeiros em que ativos que
apresentaram bom desempenho no passado continuam a ter desempenho superior no curto
prazo, enquanto ativos com desempenho inferior tendem a continuar com desempenho
inferior. Essa observacdo desafia a eficiéncia de mercado, pois sugere que informacgdes
passadas podem ter impacto sobre os precos futuros.

Jegadeesh e Titman foram pioneiros na pesquisa sobre o efeito momento. Seu estudo
"Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency",
publicado em 1993, revelou a existéncia desse padrao em dados historicos do mercado de
acoes. Eles encontraram evidéncias de que os investidores poderiam obter retornos anormais
ao investir em ativos com desempenho positivo recente.

Clifford S. Asness, Tobias J. Moskowitz e Mark L. Lemmon também contribuiram
para a compreensdao do efeito momento. Seus trabalhos exploram questdes como a
rentabilidade do efeito momento em diferentes mercados e a relagdo do efeito momento com
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outros fatores de risco.

O efeito momento tem implicagdes significativas para a teoria financeira e a pratica de
investimento. Uma abordagem conhecida para analisar o efeito do momento ¢ a utilizagao do
método de cruzamento de médias moveis. No entanto, apesar da aparente simplicidade na
identificagdo de tendéncias, alcangar ganhos consistentes por meio dessa estratégia ndo ¢ uma
tarefa simples. Ao considerar o efeito momento, os investidores podem explorar
oportunidades de lucro aproveitando as tendéncias recentes nos pregos dos ativos. No entanto,
também ha debates sobre as causas subjacentes ao efeito momento e se ele permanecera
sustentavel no longo prazo.

2.6 DRAWDOWNS NO MERCADO FINANCEIRO DE RENDA VARIAVEL

Um drawdown no mercado de renda variavel refere-se a reducao do valor de um
investimento em relacao a seu pico anterior. Durante periodos de drawdown, os investidores
podem experimentar quedas significativas nos retornos, muitas vezes devido a fatores como
volatilidade do mercado, mudangas nas condi¢des econdmicas ou eventos globais.

Nassim Taleb, autor de "A Loégica do Cisne Negro", argumenta que os drawdowns sao
eventos inevitaveis e imprevisiveis nos mercados financeiros. Ele enfatiza a importancia de
estar preparado para essas situagdes por meio de estratégias de gestdo de risco robustas e da
diversificacao de portfolio.

Robert Shiller, autor de "Exuberancia Irracional", explora a natureza dos ciclos de
mercado e os fatores psicologicos que podem levar a excessos no mercado de acoes. Ele
destaca como os drawdowns estdo frequentemente relacionados a mudangas nos sentimentos
dos investidores e nas expectativas econdmicas.

Jack Schwager, autor de "Market Wizards", entrevistou diversos traders de sucesso e
destaca a importancia do gerenciamento de risco e do controle emocional durante os
drawdowns. Ele enfatiza que a capacidade de manter a calma e aderir a estratégias bem
definidas ¢ essencial para minimizar as perdas durante esses periodos.

Em suma, os drawdowns sdo uma realidade inerente aos mercados de renda variavel.
Autores como Nassim Taleb, Robert Shiller e Jack Schwager fornecem perspectivas sobre
como enfrentar esses desafios, seja por meio da gestdo de risco, da diversificacdo ou do
controle emocional. Suas contribui¢des destacam a importancia de uma abordagem informada
e estratégica para lidar com as quedas de mercado.

2.7 CONTRIBUICOES DA ANALISE QUANTITATIVA

Investimentos em ativos de renda variavel sdo caracterizados por volatilidade e
complexidade, o que exige por parte do investidor capacidade para tomar decisdes que visem
a maximizac¢do dos retornos e o gerenciamento adequado dos riscos. Nesse contexto, o estudo
quantitativo desempenha um papel fundamental ao oferecer abordagens analiticas baseadas
em dados para orientar essas decisdes.

Um dos pioneiros nesse campo ¢ Harry Markowitz, cujo trabalho seminal sobre a
Teoria Moderna do Portfolio, publicado em 1952, estabeleceu as bases para a aplicagao de
analise quantitativa na construgdo de portfolios. Markowitz enfatizou a diversificagdo como
forma de reduzir o risco e alcangar um equilibrio entre risco e retorno. Sua contribuig¢ao foi
fundamental para a criacdo de modelos matematicos que auxiliam os investidores a alocar
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ativos de maneira eficiente.

Outro autor notavel ¢ Eugene Fama, cujo trabalho na Hipotese de Mercado Eficiente
(HME), desenvolvida na década de 1960, trouxe a tona a ideia de que os pregos dos ativos
refletem todas as informacgdes disponiveis. A HME fornece uma base conceitual para a analise
quantitativa, pois implica que superar consistentemente o mercado ¢ extremamente dificil.
Investidores podem usar essa perspectiva para avaliar se ¢ possivel vencer consistentemente o
mercado ou se ¢ mais eficaz adotar estratégias passivas de investimento.

No campo das finangas comportamentais, Richard Thaler ¢ uma figura proeminente.
Seu trabalho explora como vieses cognitivos € emocionais levam a decisdes irracionais de
investimento. Sua abordagem contrasta com teorias tradicionais, reconhecendo que os
investidores nem sempre agem de forma logica. Thaler destaca que esses padrdes emocionais
podem afetar negativamente os investimentos a longo prazo. Suas ideias sdo aplicadas na
criagdo de modelos quantitativos que ajustam estratégias para mitigar esses vieses. Ao
integrar a compreensao dos vieses humanos, as estratégias podem ser adaptadas para tomar
decisdes mais adequadas, resultando em melhores resultados financeiros. Thaler oferece uma
visdo mais realista do comportamento do investidor, alinhando estratégias financeiras com a
natureza humana e aprimorando as decisdes financeiras individuais e coletivas.

Além disso, ¢ fundamental mencionar os trabalhos de Robert Merton e Myron
Scholes, que redefiniram o mercado ao desenvolver o Modelo de Precificacdo de Opgdes,
amplamente conhecido como Modelo Black-Scholes-Merton. Essa  contribuigdo
revolucionaria, publicada em 1973, proporcionou uma abordagem quantitativa para avaliar e
precificar opgdes, introduzindo um nivel de sofisticagdo até entdo inédito na andlise de
derivativos. Em reconhecimento a essa realizacdo, Merton ¢ Scholes receberam o Prémio
Sveriges Riksbank em Ciéncias Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel, mais conhecido
como Prémio Nobel de Economia, em 1997. Seu trabalho ndo apenas impulsionou o campo
da finanga quantitativa, mas também teve um impacto duradouro no modo como os
investidores e instituicdes abordam e compreendem os derivativos e a gestdo de risco
financeiro.

O enfoque quantitativo também estende sua relevancia a analise dos fatores de risco.
Notaveis autores, como Eugene Fama e Kenneth French, desempenharam um papel crucial na
ampliacao da compreensao dos elementos que moldam os retornos dos ativos. Dentro dessa
abordagem, uma é&nfase recai sobre a identificagdo e a utilizagdo de fatores de risco
especificos, tais como a dimensao da empresa, a relagao preco/lucro € o momento. A pesquisa
de Fama e French, em particular, culminou na formulacdo de modelos de precificacdo de
ativos que consideram esses fatores como determinantes essenciais dos retornos. A dimensao
da empresa, por exemplo, destaca como empresas menores podem apresentar desempenho
distinto das maiores, influenciando suas trajetorias de retorno. Analogamente, a relagdo
preco/lucro e o momento sdo fatores que podem moldar os padrdes de rentabilidade ao longo
do tempo.

Um dos exemplos mais notaveis de aplicacdo pratica do estudo quantitativo é o
trabalho realizado por James Simons. Fundador da Renaissance Technologies, Simons
construiu uma das melhores maquinas de se fazer dinheiro da historia ao aplicar formulas
matematicas ¢ analise de dados em seus modelos de investimento. Seu principal fundo, o
Medallion, conhecido por seu desempenho excepcional, ¢ um testemunho do poder das
abordagens quantitativas na gera¢do de retornos consistentes. Em Zuckerman (2020, p. 20),
observa-se que Simons antecipou as radicais reviravoltas sociais: “fez bom uso dos
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algoritmos, modelos computacionais e big data antes mesmo de Mark Zuckerberg e seus
colegas sairem do berg¢ario”.

Como pode ser observado, o estudo quantitativo produziu ao longo do tempo
importantes contribui¢cdes em diferentes aspectos envolvendo investimentos. Logo, pode ser
uma ferramenta importante na tomada de decisdo pois fornece métodos baseados em dados
que ajudam os investidores a otimizarem suas estratégias.

2.8 HIPOTESE DO ESTUDO

O artigo tem como objetivo fornecer insights acerca do comportamento da acao da
UNICASA apds a data com direito a proventos, adotando uma abordagem quantitativa. A
analise se concentra na variagdo observada nos pregdes subsequentes, visando a identificacao
de padrdes estatisticos que possam proporcionar vantagens em operagdes de curto prazo.
Existem duas formas, basicamente, de obter retornos com agdes: através do ganho de capital
decorrente da venda de agdes e do recebimento de proventos em dinheiro, através de
dividendos e juros sobre o capital proprio (JSCP), conforme politica de distribuigao da
empresa.

Gordon e Lintner (1963) estabeleceram a teoria do "passaro na mao". De acordo com
esses autores, os investidores tendem a preferir receber dividendos em detrimento dos ganhos
de capital, uma vez que estes Ultimos estdo associados a um nivel mais elevado de risco.
Dentro da Teoria de Finangas, a questdo da relevancia dos dividendos nas cotagdes ¢ um tema
controverso, uma vez que ha diferentes teorias que abordam sua importancia para o valor das
acdes e, em consequéncia, para a riqueza dos acionistas.

Perobelli, Zanini e Santos (2008) realizaram um estudo acerca dos impactos do
pagamento de proventos sobre os precos das acdes especificamente na data ex-direito a
proventos. Os resultados obtidos revelaram que comprar acdes logo antes da data de
pagamento de dividendos e vendé-las logo apds, pode resultar em perdas de capital quatro
vezes maiores do que os ganhos obtidos com os dividendos recebidos. Além deste estudo,
observagdes visuais preliminares feitas pelo autor desta pesquisa, embasadas pelo uso do
grafico diario na agdo da UNICASA, também indicaram uma tendéncia de declinio nos pregos
ap6s a mencionada data com direitos a proventos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para a condugdo da pesquisa, foram empregados dados secundérios disponibilizados
pelo Google Finance. Primeiramente, procedeu-se a obtencdo do histérico de transacdes
referentes ao ativo UCAS3, desde sua data de abertura ao mercado de capitais em 27 de abril
de 2012 até 4 de julho de 2023. A série temporal obtida permite cruzar a data de negociagao
com cada data de divulgacdo de proventos. Tal obtencdo foi realizada por meio da utilizacao
da fun¢do especifica "=GOOGLEFINANCE ("UCAS3"; "all"; DATA (2010;1;1); DATA
(2023;7;4)". Adicionalmente, foram coletados os registros concernentes aos eventos
relacionados a "data com direito a proventos" do site de relagdes com investidores da empresa
UNICASA.

Estes dois repositorios de dados foram submetidos a andlises empregando o uso do
banco de dados PostgreSQL 14.5, na versdo 64-bit. Para cada um dos repositdrios, foi criada
uma tabela especifica para armazenar os dados. No tocante ao histérico de proventos,
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contendo inicialmente 14 ocorréncias, procedeu-se a ajustes de tratamento de dados, uma vez
que se constatou a presenca de duplicidades em duas datas, culminando, assim, em 12
registros a serem considerados para fins de andlise.

Apoés a devida depuragdo, se efetuou a verificagdo da correspondéncia de todos os
eventos com os respectivos pregdes associados, constatando-se que tal correspondéncia se
manteve consistente. Subsequentemente, em um esfor¢o de cruzamento entre os eventos de
provento e suas datas de negociagdo correlatas, foram adquiridos os registros das sete sessdes
de negocia¢do subsequentes, mais especificamente, o valor de fechamento em cada uma
destas sessoes.

Tabela 1 — A tabela apresenta o percentual de variacao dos pregos de cada pregdo em relagdo ao
preco de fechamento da data com direito a proventos

Var 1° Var 2° Var 3° Var 4° Var 5° Var 6° Var 7°
Data COM ~ - ~ N ~ ~ ~
Pregao Pregdo Pregao Pregdo Pregdo Pregdo Pregdo

-12,36%

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Encerrando esta fase metodoldgica, o processo culminou na determinagdo do
percentual de oscilagdo (ver tabela 1), obtido através da comparagdo dos valores diarios de
fechamento. Os desdobramentos desta andlise podem ser verificados a seguir. As variagdes
calculadas nos dias subsequentes, a partir do prego de fechamento da "data com direito a
proventos", foram registradas em uma planilha e posteriormente submetidas a uma analise
estatistica utilizando o software JASP.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A Estatistica engloba a coleta, organizagdo, resumo, tabulagdo, apresentacdo e exame
de informagdes referentes a fendmenos, visando a deducdo de conclusdes que ampliem a
compreensdo de um conjunto mais amplo de observagdes. Conforme visto em Lima (2018,
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p.16), o termo “estatistica” se aplica "a uma medida obtida a partir de dados de uma amostra,
um subconjunto de uma populagdo, que serve como estimador do valor correspondente da
populacdo (esse conjunto maior de observagdes), que ¢ chamado de parametro".

No campo dos investimentos, utiliza-se a estatistica para obter conhecimento sobre
parametros de diversos ativos, como os retornos de agdes, as volatilidades futuras, as
correlagdes futuras, entre outros. No entanto, a antecipagdo desses parametros € complexa
devido ao seu carater futuro e, consequentemente, eles sdo estimados com base em amostras
passadas ou projecdes implicitas, com o intuito de maximizar a probabilidade de acerto.

Nesse sentido, a presente andlise recai sobre os dados da tabela 1 contendo as
variacoes percentuais observadas nos sete pregdes subsequentes a "Data Com". O escopo
desta investiga¢do abrange o uso de uma abordagem estatistica descritiva, a verificagdo do
comportamento das médias em cada pregdo e a avaliagdo de correlagdes dos percentuais,
objetivando uma compreensdo sobre as inter-relacdes presentes nos dados.

A primeira andlise realizada procurou responder a seguinte questdo: qual a
probabilidade da acdo da UNICASA desvalorizar apds a data com? Dos 84 pregdes
envolvidos no estudo (12 eventos multiplicados por 7 dias de pregao), foram identificados 68
pregdes que a variacdo do fechamento foi negativa, representando 80,95% da populacdo. A
presenca proeminente de valores negativos em vdrias linhas sugere um sinal de alerta
importante para o trader que atua na ponta compradora durante esse periodo.

A segunda analise, apresentou a estatistica descritiva (ver tabela 2) trazendo métricas
importantes sobre cada um dos sete pregdes nos 12 eventos mapeados com direito a
proventos. Constatou-se que a maior desvalorizag¢do alcancou -17,46% em relag@o ao preco de
fechamento da data com no terceiro pregdo apds a data com direito a proventos em
05/02/2020. Ja a maior valorizagdo foi de 4,14% no quarto pregdo apos 12/12/2015.
Salienta-se que tanto a mediana quanto a média apresentaram valores negativos em todos os
pregdes.

Tabela 2 - Resultado da estatistica descritiva calculada
Estatisticas Descritivas

Var 1° Var 2° Var 3° Var 4° Var 5° Var 6° Var 7°
Pregio Pregio Pregio Pregio Pregio Pregio Pregio
Vilidos 12 12 12 12 12 12 12
Mediana 3.92000 -6.69000  -7.34500  -6.38000  -6.79500  -8.19000  -8.39000
Média 371333 -5.50833  -6.15583  -491333  -521417  -6.67750  -7.78083
f;l‘ggigadmo de 1.14125 1.52915 1.59178 1.72848 1.46524 1.91424 1.89859
Desvio Padrio 3.95341 529714 5.51410 5.98762 5.07575 6.63113 6.57692
Cocficiente de -1.06465  -0.96166  -0.89575  -121865  -0.97345  -0.99306  -0.84527
variagao
Assimetria 0.52317 0.05766  -0.34010 0.29015 0.24448 0.32892 0.31073
Erro padrao da 0.63730 0.63730 0.63730 0.63730 0.63730 0.63730 0.63730
Assimetria
Curtose 2025102 -1.30507 0.15384  -1.64004  -1.63231  -133119  -0.94037
Erro padrdo da 1.23225 1.23225 1.23225 1.23225 1.23225 1.23225 1.23225
Curtose
Minimo 2927000  -13.97000  -17.46000  -11.90000  -11.50000 -15.37000  -16.73000
Maximo 3.27000 1.39000 1.27000 4.14000 2.10000 3.98000 4.07000
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Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Na terceira analise, verificou-se o comportamento das médias nos sete pregoes.
Considerou-se a hipdtese alternativa de que os valores de p sdo menores que zero. De fato, a
aplicagcdo do teste T de Student comprovou que os valores de p foram inferiores a 5%. A
hipdtese, portanto, nao foi rejeitada. Observa-se que todos os valores de t foram negativos.

Tabela 3 - Resultado da aplicacdo do teste T de Students

One Sample T-Test
t df p

Var 1° Pregao -3.25374 11 0.00384
Var 2° Pregéo -3.60221 11 0.00208
Var 3° Pregdo -3.86725 11 0.00131
Var 4° Pregdo -2.84258 11 0.00800
Var 5° Pregdo -3.55857 11 0.00224
Var 6° Pregdo -3.48832 11 0.00254
Var 7° Pregao -4.09821 11 <.001

Nota. Para o teste t de Student, a hipdtese alternativa especifica que a média é menor que 0.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

A quarta andlise estatistica debrucou-se na elaboragao da correlagdo de Pearson entre
as variacdes percentuais dos 84 pregdes a fim de revelar padrdes de comportamento coletivo.
A hipétese alternativa para este teste foi verificar se os valores das variaveis sdo
positivamente correlacionados. Conforme apresenta a tabela abaixo, todos os valores de p
foram inferiores a 5% confirmando, portanto, a hipotese levantada.

Tabela 4 - Resultado da correlacao de Pearson
r de Pearson Correlacoes

Variable Var 1" Var %" Var §" Var it“ Var §° Var ?" Var 'Z"
Pregio Pregio Pregio Pregio Pregio Pregio Pregio
1. Var 1° rde o
Pregio Pearson
p-valor —
2. Var2® o rde 0.86006 —
Pregao Pearson
p-valor <.001 —

3. Var 3 rde 076966  0.94224 _

Pregao Pearson
p-valor 0.00171 <.001 —
4. Var 4 rde 0.66534  0.76207  0.75329 —
Pregdo Pearson
p-valor 0.00911 0.00198 0.00234 —
> Var 3 rde 076420  0.87945 086521  0.94836 _
Pregiao Pearson
p-valor 0.00190 <.001 <.001 <.001 —

6. Var 6° rde
Pregio Pearson
p-valor 0.00237 <.001 0.00142 <.001 <.001 —

0.75250 0.85038 0.77878 0.84978 0.93962 —
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r de Pearson Correlacgoes

Variable Var 1° Var 2° Var 3° Var 4° Var 5° Var 6° Var 7°
Pregao Pregao Pregéo Pregio Pregao Pregao Pregao
7. Var7 rde 0.65768  0.83506  0.77368 084831 092380  0.97934 —
Pregiao Pearson
p-valor 0.01005 <.001 0.00158 <.001 <.001 <.001 —

Nota. Todos os testes unicaudais, para correlagdo positiva.
Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Com base nos resultados das andlises realizadas, observou-se que as acgdes da
UNICASA demonstram uma tendéncia significativa de apresentar variagdes negativas nos
sete dias seguintes a data de distribuigdo de proventos. Esta constatacdo estd alinhada com as
descobertas de Perobelli, Zanini e Santos (2008).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo realizou um estudo sobre o comportamento da acdo da UNICASA sob um
enfoque quantitativo das variagdes percentuais a partir dos precos de fechamento em relacao a
data com direito a proventos durante os sete dias subsequentes. Foram extraidos e analisados
todos os eventos de proventos do site da empresa cruzando os dados com seu respectivo dia
de pregao.

Constatou-se que o ativo UCAS3 apresenta forte tendéncia a sofrer desvalorizagao
apos a data com nos proximos sete dias. Tal constatacdo foi confirmada verificando o
comportamento das médias de cada pregdo, que apresentaram valores negativos, € a
correlagdo positiva entre os percentuais de variagao.

Destaca-se que esta pesquisa ndo procurou compreender as razdes macroeconomicas,
microecondmicas, noticias ou eventos, entre outros fatores que possam impactar nos precos.
Ela apenas direcionou sua atencdo aos valores de fechamento de cada pregdo em relacao aos
valores de fechamento da data com direito a proventos.

A abordagem quantitativa emerge como uma ferramenta de relevancia substancial no
mercado de capitais, capacitando investidores a detectar discrepancias notaveis no mercado.
Dentro do espectro de estudos futuros, uma iniciativa viavel consiste em investigar
correlagdes entre diversos conjuntos de ativos, visando a obten¢do do coeficiente beta a partir
de um determinado intervalo temporal, métrica importante para avaliar a for¢a relativa em
relagdo ao indice IBOV.

Adicionalmente, outro exemplo de aplicagdo pratica reside na construgdo de um
modelo de investimento que emprega algum indicador financeiro, como por exemplo o
estocastico lento (ou outro qualquer) como referéncia para tomar decisdes de entrada e saida
de posig¢des, com o objetivo de identificar contextos de sobrecompra e sobrevenda.
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