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ANALISE TECNICA: APLICAGAO COMO METODO OPERACIONAL
PARA COMPRA E VENDA DE ATIVOS NEGOCIADOS NA BOLSA DE
VALORES BRASILEIRA

Yan Ricardo de Meneses Macedo

Resumo

A Analise Técnica foi avaliada neste artigo como uma ferramenta de tomada de
decis&o para compra e venda de ativos negociados na bolsa de valores brasileira.
Indo contra a hipotese dos mercados eficientes, onde seria impossivel obter ganhos
a partir da analise de dados histéricos. Foram analisados os pregos dos ativos Boi
Gordo, Café Arabica e Milho no periodo de 10 anos de negociagbes, de 2012 a 2021,
cujas cotacdes diarias foram extraidas da ferramenta Trading View e compiladas em
Microsoft Excel para execucdo do teste retroativo (backtesting) com critérios objetivos
de operacao.

Através de um operacional estruturado com base em médias moveis, verificou-
se nas operagdes em Boi Gordo e Milho, rendimentos significantemente superiores a
SELIC e ao Ibovespa no mesmo periodo. No Café Arabica, porém, o resultado sequer
superarou o IPCA no periodo, apesar de ter sido monetariamente positivo.

Dessa forma, verificou-se que a Analise Técnica pode ser uma ferramenta de
tomada de decis&o potencialmente lucrativa e consistente. O método desenvolvido
mostrou 6timos resultados na negociacdo das duas commodities mais negociadas na
bolsa de valores. Porém mostrou-se fragil para a commodity com menor liquidez e
maior volatilidade entre as trés. O que indica uma oportunidade de refino do modelo
operacional ou até desenvolvimento de um novo método para ativos de maior

volatilidade.

Palavras-chave: analise técnica, bolsa de valores, commodities, negociagdes,

médias moveis.

Abstract

Technical Analysis was evaluated in this article as a decision making tool for
buying and selling assets traded in Brazilian stock exchange. Going against the
efficient markets hypothesis, where it would be impossible to achieve profits from the

analysis of historical data. Analysis were made on the assets prices for Live Cattle,



Arabica Coffee and Corn during the span of 10 years, from 2012 to 2021, for which
daily quotes were extracted from Trading View tool and compiled in Microsoft Excel for
backtesting with objective trading criteria.

Using an operational method structured based on moving averages, returns
verified on Live Cattle and Corn operations were significantly higher than the basic
interest tax and Ibovespa returns. For Arabica Coffee, though, the results did not even
surpass the inflation rate, besides being monetarily positive.

Therefore, it was verified that Technical Analysis might be a potentially lucrative
and consistent decision making tool. The method developed showed great results in
the trading of the two most traded commodities in Brazilian stock exchange. Although,
showed fragility to deal with the least liquid and most volatile commodity between the
three. This shows an opportunity for improvement on the operational model or even

the development of a new method for trading assets with more volatility.

Keywords: technical analysis, stock exchange, commodities, trading, moving

averages.

1 INTRODUGAO

Ao final do século XIX surgia o Wall Street Journal, que leva o nome do local
que viria a ser 0 simbolo do mercado financeiro no mundo. A partir do trabalho de seu
fundador, Charles Dow, comegou a se formar o que chamamos hoje de Analise
Técnica. Dow identificou certos padrées no movimento dos precos dos ativos e viu
uma oportunidade de fazer proje¢des de valor futuro pautando-se nas tendéncias que
identificava com base nos precos passados.

Mais de um século se passou desde entdo, os métodos de analise evoluiram,
mas a tecnologia evoluiu ainda mais. Em abril de 2019, segundo a B3, o Brasil atingiu
a marca de 1 milhdo de pessoas (CPFs unicos) cadastradas aptas a investir na Bolsa
de Valores de S&o Paulo. E no final de 2021 esse numero chegou a 4.976.145. Isso
mostra que 0 mundo financeiro ficou muito mais acessivel e a populacdo esta
buscando novas formas de rentabilizar o préprio capital, buscando rentabilidades
acima da poupanc¢a que foi tdo popular em épocas de juros altissimos.

Porém, apesar do crescente numero de participantes no mercado financeiro,

permanecem as dificuldades de como atuar em relagcdo aos ativos. Nesse ponto, €



necessario fazer uma distincdo de duas formas de abordagem. De acordo com Pring
(1980), Iinvestidores sdo os participantes do mercado que buscam aumentar
gradativamente seu patriménio acumulando agbes de boas empresas ao longo de
anos. Enquanto o frader. é aquele individuo que busca lucrar com uma diferenca de
precos e trabalha com intervalos de tempo muito mais curtos. Em linhas gerais, o
investidor se preocupa principalmente com a capacidade da empresa sobreviver e se
sobressair no longo prazo, enquanto o frader.foca na liquidez e volatilidade para lucrar
com 0s movimentos de preco.

A Analise Técnica ganhou forgcas através de nomes como Jesse Livermore,
Jack Schwager e Martin Pring. Mais tarde viriam nomes como Alexander Elder e Al
Brooks, ainda explorando o tema, cada um com suas especificidades, porém sempre
buscando as melhores formas de “ler o mercado”. E mesmo com incontaveis obras e
meétodos, ndo ha consenso sobre a aplicabilidade da Analise Técnica como método
de tomada de decis&o no mercado financeiro.

Diante dessa realidade e do crescente entusiasmo da populacdo em relacéo a
esse meio, o presente trabalho buscara explorar quéo eficaz pode ser a Analise
Técnica como método de tomada de decisdo, e consequentemente, quao lucrativa ela
pode ser para o negociante, ou frader. Esse trabalho ndo propde avaliar o método
para a realidade do investidor, pois para este os fatores a ser analisados sao outros,
que ndo o comportamento do preco. Tampouco sobrepor uma abordagem a outra,
visto que a realidade do trader. e do investidor ndo sdo excludentes, mas sim,
geralmente, complementares.

Conforme a metodologia operacional desenvolvida e base de dados de pre¢os,
sera avaliado estatisticamente o0 desempenho da Analise Técnica como método
lucrativo de operar na bolsa de valores. Uma falha que ocorreu em trabalhos com
proposta semelhante foi a falta de gerenciamento de risco e consequente negligéncia
da esperanca matematica. Nao basta desenvolver um método que aponte entradas,
€ vital que as saidas das operagdes também sejam planejadas, tanto em situagéo de
lucro quanto de prejuizo.

Por fim, é importante estabelecer desde ja que a Analise Técnica nao tem
pretensdo de ser um método determinista e livre de erros, mas sim um método
probabilistico. Tratar-se-a0 as projecdes de valor sempre como possibilidades e ndo
como certezas, sendo este um pressuposto vital para os profissionais que decidem

adotar tal abordagem. Dessa forma o eventual erro e perda de capital, embora nunca



desejado, deve ser esperado, ja que o foco sera operar quando as chances forem as
melhores possiveis, porém sabendo que nio existe perfeicdo nas previsdes.

Serd investigado se um método operacional embasado na Analise Técnica
(grafista) pode ser lucrativo de forma consistente no mercado financeiro, aplicando-se
um meétodo operacional objetivo em operagdes simuladas (backtesting) com os dados
histéricos das 3 commodities mais liquidas negociadas na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&Fbovespa) por meio de contratos futuros. Os resultados serdo
posteriormente avaliados junto aos benchmarks (referenciais) da taxa SELIC, do

desempenho do Ibovespa e inflagdo.

2 METODOLOGIA

“Principio Técnico Fundamental: As mudangas na tendéncia de precos sao
identificadas pelo pregco cruzando a MM, ndo por uma reverséo na direcao da MM.”
(PRING, 2014, p.211)

Diante disso, 0 operacional desenvolvido sera de cruzamento de médias. A
interpretacdo desse movimento sera equiparada a um inicio de tendéncia e a posi¢ao
seja mantida até o fim desta, ou até o limite de perda previamente definido.

As médias méveis utilizadas serdo médias simples, ou aritméticas:

_I_ 7
MMA==%"Pi

Onde o termo P € a cotagéo diaria de fechamento de cada ativo a cada periodo
anterior. E o termo n 0 numero de periodos desejado para a média. Portanto, a média
movel sera calculada diariamente captando os valores dos n periodos anteriores.

As médias moveis adotadas serdo:

e MM de 9 periodos: Média movel de curtissimo prazo;

e MM de 20 periodos: Média mével de curto para médio prazo;

e« MM de 200 periodos: Média mdvel de médio para longo prazo, para validagcao

da tendéncia principal do mercado.

E importante destacar que a escolha das médias envolve a experiéncia de cada
analista e afinidade com cada uma delas. Da mesma forma que adotaremos no

presente trabalho as médias de 9, 20 e 200 periodos, poder-se-ia adotar médias de



15, 30 e 260 periodos (12 meses). O preco naturalmente tende as médias, portanto
qualquer conjunto de média adotado eventualmente traz resultados que podem atrair
sua escolha, assim como momentos de sinais falsos que podem desencoraja-la. Por
isso € vital que a adog&o ocorra com uso consistente e fixo conjunto de médias.

O gatilho da operagéo de compra sera o cruzamento da média de 9 periodos
de baixo para cima sobre a média de 20 periodos. Se no periodo a MM9 estiver com
um valor menor que a MM20, e no periodo i+1 estiver com um valor maior, €
configurado o gatilho. A operacdo no sentido da venda sera no mesmo padr&o, com o
cruzamento da MM9 de cima para baixo da MM20. E trabalhando no tempo grafico
diario, o gatilho € configurado para operac&o na abertura do dia seguinte.

Com o cerne do operacional estabelecido, adotar-se-80 uma série de critérios,
ou filtros, para a compra ou venda do ativo:

Tabela 1. Critérios para ativagdo do sinal de compra do ativo.

COMPRA

Gatilho |Cruzamento da MM9 de baixo para cima da MM20
Critério 1 [A MM20 deve estar acima da MM200.
Critério 2 |A MM200 deve estar em movimento ascendente.

Nao podem ter ocorrido fechamentos de cotagdo abaixo da
MM200 nos ultimos 5 dias.
A MM20 n&o pode ter fechado dentro da regido de
suporte/resisténcia nos 3 periodos anteriores.
A MM20 do periodo ndo pode ter decaido mais de 0,3% em
relacdo ao periodo anterior.

Critério 3

Critério 4

Critério 5

Fonte: Elaboracdo do autor.

Tabela 2. Critérios para ativag&o do sinal de venda do ativo.

VENDA
Gatilho |Cruzamento da MM9 de cima para baixo da MM20
Critério 1 |A MM20 deve estar abaixo da MM200.
Critério 2 |A MM200 deve estar em movimento descendente.
Nao podem ter ocorrido fechamentos de cotagdo acima da
MM200 nos ultimos 5 dias.
A MM20 n&o pode ter fechado dentro da regido de
suporte/resisténcia nos 3 periodos anteriores.
A MM20 do periodo ndo pode ter decaido mais de 0,3% em
relacdo ao periodo anterior.

Critério 3

Critério 4

Critério 5

Fonte: Elaboracdo do autor.
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o Critério 1: Visando operar sempre a favor da tendéncia, € importante que a
meédia de médio prazo (MM20) esteja se movendo acima da média de longo prazo
(MM200) para compras, ou abaixo desta para vendas.

o Critério 2. Deve-se identificar se a média de longo prazo esta subindo,
indicando movimento de alta para compras, ou caindo para vendas.

« Critério 3: Caso o prego esteja se movendo tanto acima quanto abaixo da média
de longo prazo, gerando rompimentos, esse critério visa evitar instabilidades do
preco que podem ocorrer nessa regiao visto que a média mdvel € uma forma de
suporte ou resisténcia dindmicos.

o Critério 4: Adotaremos uma zona de suporte ou resisténcia inicial para cada
ativo analisado. Esse critério busca evitar operar quando o preco tiver navegado
nessa regiao nos dias anteriores, para evitar instabilidades.

o Critério 5: Visto que a média de curtissimo prazo (MM9) € muito sensivel, esse
filtro visa atenuar o risco de sinais falsos ao verificar se o sinal n&o esta ocorrendo
quando a média de médio prazo esta caminhando fortemente no sentido contrario.
Foi adotada uma proporgcéo constante maxima aceitavel de 0,3% de queda para

compra e 0,3% de subida par venda.

Para a definicdo do suporte ou resisténcia a ser utilizado para no Critério 4,
inicialmente sera verificada a direcdo geral do mercado, ou se ha algum fundo ou topo
bem definidos. Se 0 mercado estiver em um movimento de alta aparente, ou tiver um
fundo bem definido, sera verificado qual foi a cotacdo minima nos 200 primeiros dias
da base de dados. Se houver um movimento inicial de baixa aparente, ou topo bem
definido, sera verificada a cotacido maxima dos 200 periodos anteriores.

Com a cotagéo especifica, sabendo que a analise técnica ndo € exata,
trabalharemos com o conceito de uma zona de suporte ou resisténcia, € ndo com um
valor exato. Com a cotagdo minima ou a maxima definida, é calculada a volatilidade
estimada do preco do ativo, o desvio padrao dos precos de fechamento. Esse desvio
padrdo sera somado a cotagao identificada para definir o limite superior da zona, e
subtraido da cotagdo para definir o limite inferior. Dessa forma teremos um
determinado intervalo do prec¢o que sera fixo para o ponto de partida do operacional.

A intengcao € que sejam evitadas operacdes dentro desse intervalo.
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2.1 Escolha dos ativos, coleta de dados e Backtesting

Empresas estdo suscetiveis a uma série de riscos de mercado inerentes as
suas atividades especificas e de seus representantes legais e acionistas
controladores, além de questdes de governancga individuais. Empresas do mesmo
setor podem ter agdes andando em dire¢des diferentes por influéncia de fatores que
afetam apenas uma delas e ndo as demais, como casos de midias negativas.
Visando evitar tais ruidos, trabalharemos com Commodities, bens homogéneos de
mercado, de alta importancia na economia e cujas informag¢des intrinsecas ao ativo
sao facilmente acessiveis a quaisquer agentes econdmicos que busquem negocia-
los. E, por fim, visando a liquidez que é essencial para que as ordens de compra ou
venda sejam executadas dentro dos pregos esperados, trabalharemos com as trés

commodities mais negociadas do mercado:

Tabela 3. Classificacdo ordinal de Volumes Financeiros Totais de negocia¢des de
commodities na BM&F entre 2012 e 2016

Mercado Volume Financeiro (R$/muil)
Boi Gordo 132.673.459
Milho 49.973.359
Café Arabica 37.601.929
Soja 10.866.456
Etanol 7.815.866
Actcar Cristal 164.754

Fonte: Flamino, 2016

Conforme investigado por Flamino (2016), em uma analise comparativa entre
as negociagbes das commodities, foi verificado que Boi Gordo, Milho e Café Arabica
apresentam o maior volume de negociagbes tanto em valor financeiro quanto em
volume de contratos entre 2012 e 2016. Dessa forma, esses serdo os trés ativos
utilizados para os testes do presente trabalho.

Para validar a aplicagdo do método grafista como uma maneira lucrativa e
consistente de operar, verificaremos os resultados junto aocs Benchmarks de SELIC e
Ibovespa. Visando ter a nogdo do quao perto a rentabilidade de R$ 100.000,00 (cem

mil reais) operados com Analise Técnica estariam de uma aplicagdo simples em um
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produto indexado a SELIC como o Tesouro Direto LFT, ou uma carteira diversificada
de acbes, que acompanharia o IBOVESPA.

Utilizaremos, portanto, o conceito de benchmarks, adotando como referéncia
de rentabilidade a taxa SELIC, Poupanga, IPCA e 0 IBOVESPA no mesmo periodo de
10 anos nos quais foram analisados os 3 ativos de forma individual. Os valores para
SELIC, Poupanca e IPCA foram coletados do BACEN via ferramenta calculadora do
cidad&o.

Os dados para analise dos pre¢os, por sua vez, assim como 0 desempenho do
Ibovespa no periodo, foram extraidos da ferramenta gréfica Trading View. O histérico
dos dados foi extraido em arquivo .csv, com as informagdes de pre¢os diarios de
fechamento, de abertura, minimas e maximas. Esses valores foram compilados em
uma planilha .xlsx, na qual foram criadas uma série de colunas adicionais para calculo
das médias moveis, validagbes dos cruzamentos de média e calculos de progressao

das operacgdes.

3. REFERENCIAL TEORICO

Tradicionalmente, a teoria econdmica, conforme discutido em Campbell, Lo e
Mackinlay (1997) partindo dos trabalhos teéricos e empiricos de Bachelier (1900) e
Cowles (1933) respectivamente, considera os mercados financeiros eficientes. De
forma que todas as informagdes sdo instanténea e eficientemente absorvidas pelos
precos presentes, n&o sendo possivel prever 0 movimento dos pregos com base em
informagbes do passado. Sendo assim, o comportamento dos pregos dos ativos
financeiros seria um exemplo de processo estocastico ndo estacionario, se
encaixando no modelo do passeio aleatério.

A eficiéncia de mercado, conforme Roberts (1967) teria trés formas possiveis:
Eficiéncia Fraca, na qual o conjunto de informacdes inclui apenas 0s precos €
rentabilidades passadas. Eficiéncia semiforte, onde inclui-se todas as informagbes
publicas disponiveis aos agentes do mercado. E, por fim, a eficiéncia na forma forte,
na qual o conjunto de informagdes inclui todo o conhecimento dos participantes do
mercado, inclusive informacdes privilegiadas e privadas.

As eficiéncias forte e semiforte s&o argumentos possiveis contra o uso de
noticias e publicagdes de resultados como forma de lucrar no mercado, visto que

teoricamente os precos absorveriam os fatos antes dos agentes terem a oportunidade
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de lucrar. Todavia, sendo o foco do presente trabalho a Analise Técnica, o obstaculo
seria a eficiéncia fraca, ja que o ferramental do método € pautado na busca de padrbes
de comportamento a partir do historico de pregos, por meio de uma analise grafica.

O comportamento do pre¢o sob a hipotese da eficiéncia fraca se daria por um
processo de passeio aleatdrio, que sera descrito e exemplificado a seguir. Rotulando
a variacéo do preco de um ativo como Vi, sendo as variagdes possiveis um incremento
de R$ 0,01 ou reducédo de R$ 0,01, teremos ao fim de n periodos e ap6s a variagdo
Vin um preco final Pn. Assumindo também que o ativo teria um pre¢o minimo w no

periodo zero e um termo estocastico de erro cumulativo € temos:

Pn=w+V1+V2+V3+.. +Vn+e

O erro ¢ seria uma traducé&o de eventuais “saltos” nos precos, usualmente
chamados no mercado de gaps, lacunas em inglés. Esses gaps sio intervalos de
preco nos quais ndo ocorrem negociagdes ou ha auséncia de interesse por parte de
compradores ou vendedores, € podem acontecer por varias razdes, como decisdes
importantes do governo ou noticias inesperadas. A ocorréncia € comum entre
fechamento e abertura de pregdes, ja que no horario sem negociacbes as
expectativas dos participantes do mercado acerca do ativo podem mudar.

Visto que Vi pode ser tanto positivo quanto negativo, e tendo possibilidades
iguais de ocorrer no processo, podemos interpretar a movimentacao do pre¢co como
um movimento em linha, no qual a partir do ponto PO = w, assumindo, para esse
exemplo, uma nulidade de anomalias ¢, apos V1, P1 tem 50% de probabilidade de
estar em R$ 9,59 e 50% de estar em R$ 10,01. Pelo mesmo raciocinio, apés V2, as
chances de o preco chegar em R$ 9,58 ou R$ 10,02 s&o de 25%, enquanto as de
retornar ao prego inicial de R$ 10,00 s&o de 50%. Eventualmente, a frequéncia das
observacgdes, que tendem ao ponto inicial formaria uma distribuicdo normal, ilustrada

pelo grafico:
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llustracdo 1. Representacao grafica de distribuicdo normal.

994 995 996 997 998 999 10,00 10,01 10,02 10,03 10,04 10,05 10,06
Fonte: Elaboracdo do autor.

Trata-se de um comportamento que pode ser encontrado em curtos intervalos
de tempo em algumas ac¢des de menor liquidez com certa facilidade, e mais raramente
em ativos de maior liquidez. Um exemplo seria a acdo ordinaria da Oi SA (OIBR3) no
dia 24/07/2019, quando o pre¢o de abertura foi R$ 1,47, atingiu uma maxima de R$

1,51, uma minima de R$ 1,45, porém no fechamento do mercado voltou ao ponto
inicial.

llustracéo 2. Grafico de 15 minutos de OIBR3 no dia 24/07/2019

«
MR T
" |HI

.

00 1200 1300 1400 00
Fonte: Captura de tela no software grafico de negociacdes Profitchart.

=

Conforme exposto em Fama (1965), uma das hipoteses da teoria do passeio
aleatério no preco dos ativos € a independéncia. Estatisticamente, a distribuicdo de
probabilidade dos incrementos no preco do ativo € independente da sequéncia de
precos anteriores. Dessa forma, ndo ha valia alguma em conhecer o historico de
precos, pois as variagdes futuras independem dele. E este € o principal conflito dessa

linha de pensamento com a Analise Técnica, pois a proposta do método € analisar a
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sequéncia de precgos anteriores, indo contra o principio da independéncia do mercado
eficiente.

Outro pilar da teoria do Passeio Aleatério no Mercado Financeiro é a hipétese
das expectativas racionais, o pressuposto de que os agentes, com base em todas as
informacdes disponiveis, tém uniforme e pleno entendimento dos cenarios nos quais
estdo inseridos os ativos. E nesse importante ponto encontra-se um obstaculo para o
teste de hipdtese que € quais variaveis serdo consideradas como informagdes
disponiveis aos agentes. Portanto, o analista encontra uma subjetividade na
verificacdo, vista a complexidade da situagao.

A hipotese das expectativas racionais também vai de encontro ao problema da
informac&o imperfeita e do fato de n&o ser razoavel assumir que as informacgdes estéo
disponiveis de forma uniforme a todos os agentes do mercado no mundo inteiro. Em
primeiro lugar, existem servicos de alto custo que fornecem informagdes de mercado
relevantes a seus clientes de forma mais rapida que meios tradicionais disponiveis
para maior parte dos agentes. Além disso, no lado comportamental, as informacgdes,
por mais objetivas que sejam, sao incorporadas sob diferentes interpretacdes pelos
agentes, gerando atitudes heterogéneas quanto ao mercado.

Esses obstaculos podem ser relevados, assumindo que as hipdteses, mesmo
que ndo sendo representacdes perfeitas da realidade, ainda assim s&o minimamente
aceitaveis para levar os testes adiante, conforme explicitado por Fama. No caso da
hipétese de independéncia, desde que a dependéncia das mudang¢as na série de
precos esteja dentro de um nivel minimamente aceitavel para seguir com a aplicagao
dos modelos econométricos. E novamente ocorre um impasse de subjetividade, pois
esse “nivel minimamente aceitavel’ nasce de variaveis escolhidas de acordo com os
objetivos do trabalho do pesquisador.

Também é verificado em testes empiricos que a variagdo dos pre¢os ndo ocorre
em uma distribuicdo normal, formando a curva de Gauss (FAMA, 1965), mas sim de
forma mais semelhante a uma curva de Pareto. Fama apresenta duas possiveis
razdes para tal, a primeira de que as amostras sao compreendidas por um agregado
de distribuicbes normais com variancias diferentes. E a segunda de que em um
determinado ponto a distribuicdo seria normal, porém conforme o0 tempo avanga os
parametros mudam e a distribuicdo consolidada também — uma determinada ag¢éo da
bolsa de valores, por exemplo, pode apresentar baixo risco em um més e no seguinte

apresentar altissimo risco e volatilidade, gerando essa distor¢do na distribuicao.
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Ou seja, ha dificuldades significantes na avaliagcdo dessas hipdteses no
mercado, que s6 crescem com a democratizacdo do mundo financeiro, aumento do
capital movimentado e da globalizacdo dos mercados. Nao compete ao presente
trabalho apresentar novos testes empiricos focando em desmentir o0 passeio aleatoério
no mercado financeiro, pois a Analise Técnica ndo € deterministica e erros sao
esperados.

O foco sera na avaliacdo de um método operacional embasado na Analise
Técnica para tomada de decisdo de compra ou venda de ativos. Partindo do
pressuposto que existe ineficiéncia de mercado, principalmente porque as
informacdes sdo assimétricas entre os agentes econémicos que participam, e que 0
movimento dos precgos deriva do comportamento humano. Comportamento que, por
sua vez, ndo é completamente racional como seria num mercado eficiente, o que
justifica atitudes discrepantes frente a ganhos, perdas e riscos, como é estudado na
teoria do prospecto (KAHNEMAN, TVERSKY, 1979).

3.1 Origens da Analise Técnica moderna e a Teoria de Dow

Em 1882, nascia a Dow, Jones & Companhia, da parceria dos jornalistas
Charles Dow e Edward Jones. Comegando com publicagbes de noticias financeiras e
analises do preco das acgdes, logo ganharam reputacao por sua idoneidade e clareza
nos relatérios. E eventualmente, em 1889, surgiu o Wall Street Journal. O
reconhecimento e continuo desenvolvimento desse trabalho levou ao primeiro calculo
da Média Industrial Dow Jones (Dow Jones Industrial Average, DJIA) em 1896, um
indice formado pelas 12 maiores agbes do mercado dos Estados Unidos na época.

Com experiéncia atuando em negociagbes na mesa da bolsa e vasta vivéncia
no meio financeiro, Dow enxergou certos padrdes no comportamento dos precos,
como tendéncias nos indices de acdes e vislumbrou formas de prever os movimentos
mais provaveis para os pre¢os baseado no histérico.

O desenvolvimento de métodos mais palpaveis se deu principalmente nos
ultimos 2 anos antes de sua morte em 1902, através dos editoriais publicados no Wall

Street Journal. Por exemplo, numa publicac&o de 4 de janeiro de 1902 ele disse:

Nada é mais certo que o mercado ter trés movimentos bem definidos
que se encaixam um no outro. O primeiro é uma variacéo diaria devido
a causas locais e o balanco de compras e vendas em um periodo
determinado. O movimento secundario cobre um periodo de dez a
sessenta dias, ficando na média entre trinta e quarenta dias. E o
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terceiro swing € um grande movimento que cobre de quatro a seis
anos. (DOW, 1902)

Entretanto, o que chamamos hoje de Teoria de Dow ndo € uma concepgéo do
proprio Charles Dow, pois ele ndo chegou a estruturar um método operacional de
negociagdes, nem uma teoria propriamente dita. Quem fez isso foram William Peter
Hamilton, que veio a ser um editor do WSJ apo6s a morte de Dow, e Samuel A. Nelson.
E posteriormente, Robert Rhea e Edward George Schaefer. Os quatro contribuiram,
cada um a seu tempo, com o refino dos estudos de mercado a partir das ideias de
Dow. Foi inicialmente Nelson que estruturou os raciocinios contidos nos editoriais em
forma de um livro.

Em 1903 Samuel Armstrong Nelson publicou The ABC of Stock Speculation (O
ABC da Especulagdo em Ac¢des). No qual no prefacio € explicado que houveram
esforcos para que o préprio Charles Dow desenvolvesse tal livro, afinal ninguém
melhor que o proprio idealizador dos métodos de analise para consolida-los da forma
mais organica e légica possivel, além de preencher possiveis lacunas de conceitos.
Os esforgos, porém, foram em vao.

Nelson ent&o tomou a miss&o para si e a partir de trechos dos editoriais de Dow
desenvolveu a obra. Partindo da histéria do mercado acionario e apresentando
potenciais abordagens para lidar com as negociacées e lucrar com elas. E importante
frisar que mesmo nesse momento, ha mais de 100 anos, com a teoria ainda bruta e
no inicio de seu refino, Nelson (1903) frisou logo no prefacio que ndo ha “Santo Graal”
para o mercado financeiro. A intencdo sempre foi encontrar alguma Iégica na suposta
aleatoriedade dos movimentos de preco, € a partir dessa minima ordem, colocar as
probabilidades a favor do operador. Em outras palavras, nenhum desses proponentes
da analise técnica afirma que n&o existem comportamentos cadticos no mercado, ao
mesmo tempo que ndo € razoavel afirmar que o mercado € totalmente
aleatério. Alguma ordem existe.

Quase 20 anos depois, foi publicado o livro The Stock Market Barometer (O
Barémetro do Mercado de A¢des), por William P. Hamilton, com subtitulo “Um estudo
de seu valor de previsao baseado na Teoria do Movimento de Prego de Charles H.
Dow. Com uma analise do mercado e sua historia desde 1897”. Hamilton (1922)
apresenta brevemente sua proépria historia com Dow, que foi seu amigo e colega no
WSJ, explica a consolidacéo de suas ideias em forma de teoria e até aponta falhas

em alguns pontos. Por ser uma obra mais extensa e também por ter quase 2 décadas
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de dados de mercado disponiveis para analise apos a publicacdo do ABC, agrega
novo valor a Teoria de Dow, lapidando as arestas em relacdo a o que Nelson
consolidou em formato de livro.

Pontos que Hamilton (1922) esclareceu incluem:

o A identificacdo das tendéncias através da observagdo de topos ascendentes
ou fundos descendentes;

o O fato que o movimento primario (de longo prazo) dos pre¢os nao pode ser
manipulado;

« As tendéncias de mercado s&o identificadas através das médias dos indices
Industriais e de Transportes simultaneamente. A leitura de apenas um dos indices
nao basta.

E assim por diante, a teoria foi evoluindo com o passar das décadas. Depois
de Hamilton, o investidor e especulador Robert Rhea comecou suas proprias
publicacdes na década de 30. Além de boletins informativos, publicou o livro The Dow
Theory em 1932. E assim como Hamilton fez com Dow e o livro de Nelson, Rhea, com
a vantagem do tempo e de ter visto novos cenarios com a crise de 29, lapidou a teoria
e a apresentou sob um novo prisma.

E ainda durante o século XX, nomes como George Schaefer e Richard Russell
deram continuidade ao legado, atuando no mercado e orientando especuladores
tendo como base as nogdes que nasceram no Wall Street Journal sob a mé&o de
Charles Dow. Hoje, mais de 120 anos depois do inicio dessa histdria, a Teoria de Dow
continua sendo um dos pilares da analise de pre¢os no mercado financeiro. Pois ela
nao € um método operacional propriamente dito, mas sim um conjunto de orientacdes
acerca do que observar no mercado para identificar a diregao dele.

Os pontos técnicos cujo destaque é necessario para o entendimento geral da
Teoria de Dow, partindo da enumeracgao feita por Rhea (1932) em seu livro, sao:

e Trés movimentos de mercado: Trés tipos de movimento compdem o
comportamento dos pregos. O primeiro, € mais importante, € o movimento
primario. E o movimento que define se um mercado é builish (referéncia ao touro,
que ataca de cima para baixo, um movimento ascendente) ou bearish (referéncia
ao urso, que ataca num movimento descendente), e pode durar anos. O
movimento secundario, um movimento de reac&o, que ocorre contra a tendéncia
primaria € pode durar de semanas e meses. E por fim, um movimento terciario, o

movimento diario, sensivel e nada confiavel.
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e Movimento primario: Pode durar menos de um ano para até varios anos. Dow
tentou determinar um prazo mais rigido para esse tipo de movimento, mas o
mercado com 0 tempo provou que a duracdo desse movimento maior pode ser
imprevisivel.

o Determinagao da tendéncia: A determinacgao da direcdo do mercado pode ser
feita com a observacdo de topos e fundos de preco que constantemente se
superam, cada vez mais altos, para o mercado de bullish (de alta). E topos e fundos
cada vez mais baixos, para o mercado bearish (de baixa).

e Ac¢des individuais normalmente acompanham o mercado: As acdes ativas
e com boa distribuicdo no mercado normalmente acompanham os indices nas
direcdes que eles forem. A recomendacao de compra de uma acdo, por exemplo,
seria validada com a verificagdo da tendéncia de alta na média do indice do
mercado. No caso de Dow, no mercado dos EUA, com a tendéncia dos indices
industriais e de transportes.

o As médias descontam tudo: As médias do mercado ja descontam quaisquer
noticias ou novidades que o mercado apresente (exceto “atos de Deus”). Portanto,
nao seria possivel lucrar a partir de uma noticia, por exemplo, visto que
teoricamente o fato da noticia ja estaria descontado no preco.

« A tendéncia existe até sinais definitivos de seu fim: Se identificada a
tendéncia, s6 assumimos seu fim quando sinais de uma nova tendéncia ja
estiverem claros. Movimentos de reagao e ruidos de mercado existem, portanto
essa analise deve ser cautelosa para ndo confundir movimentos secundarios com
primarios.

Em 1948 foi originalmente publicada a obra Technical Analysis of Stock Trends
(Andlise Técnica de Tendéncias de Agbes), por Robert Edwards e John Magee. Essa
obra, inicialmente aborda a jornada pela Teoria de Dow, que € natural ao estudo
progressivo da Analise Técnica, € entdo passa a desenvolver uma série de raciocinios
centrados na analise das tendéncias. Inclusive apresentando conceitos de figuras
gréficas, como Ombro-Cabeca-Ombro e tridngulos, interpretados como padrbes de

reversao de preco.
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llustracéo 3. Representagéo da figura Ombro-Cabecga-Ombro
Cabeca

Ombro Ombro

Linha de Pescoco

Fonte: Nelogica

Assim como a linha de pescogo € um nivel de suporte do pregco nessa figura,
nos temos o conceito de suporte e resisténcia em diversas outras ocasides. As
proprias médias moveis sdo niveis dinamicos de suporte e resisténcia, naturalmente
quanto menor o periodo considerado para o calculo, mais fraca € for¢ca desse nivel
para “segurar” 0 preco. Por isso no método a ser aplicada, sera usada a média maior,
nesse caso a MM200, para balizar todo o operacional.

Na definicdo de Edwards e Magee (1948), o suporte surgiria de compras (reais
ou potenciais) com volume suficiente para interromper uma tendéncia de baixa nos
precos, enquanto a resisténcia € o contrario, vendas reais ou potenciais com o poder
de volume para interromper a tendéncia de alta. E em outras palavras, como exposto
por Pring (1980), a zona de suporte € uma area de concentracdo de procura, e a de
resisténcia de concentracio de oferta. Ademais:

“Principio Técnico Fundamental: Um topo ou um fundo anterior € um nivel

potencial de resisténcia/suporte.” (PRING, 2014, p.56)
4. AVALIAGCAO DOS RESULTADOS OPERACIONAIS
Cada ativo sera analisado individualmente, com dados compondo o periodo de

cotacdes entre o primeiro dia de negociacdes de 2012 e o ultimo de 2021. As cotacdes

estdo representadas graficamente nas ilustragcbes 4, 5 e 6 pela linha azul,
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acompanhada pela MM20 cinza e pela MMS9 laranja. A ferramenta balizadora que visa
identificar a tendéncia é a linha amarela, a MM200.

As zonas de suporte ou resisténcia serdo representadas por uma area
vermelha retangular translucida. E serdo definidas apenas uma vez em cada ativo
para fins de objetividade nos testes, porém cabe destacar que em situacdes reais
novos suportes e resisténcias sao destacados com base na evolugdo de novos topos
e fundos dos precos. Porém essa dindmica envolve subjetividades intrinsecas a
andlise de cada negociante, que buscamos evitar no presente estudo. Entdo
adotaremos limites fixos baseados nas maximas e minimas iniciais.

Sera assumido um capital inicial de R$ 100.000,00 (cem mil reais). Embora os
contratos das respectivas commodities ndo somem esse valor exato, as simulagdes
serao feitas com a simplificagdo de que o capital inicial e 0s consequentes saldos
resultantes de novas operacdes serdo sempre investidos integralmente.

Nao cabe ao presente artigo discutir tributa¢des, pagamento de emolumentos,
imposto de renda e custos de giro de carteira, no que tange uma possivel diferenca
no prazo das operagdes de diferentes estratégias. Tendo em vista que o0 objetivo
central € verificar se as decisdes tomadas com base na analise técnica tém alguma
consisténcia de resultados positivos ou se 0 mercado seria de fato eficiente e
completamente aleatério em seus movimentos de preco.

O prego de fechamento sera utilizado para calculo das médias e dos gatilhos
operacionais. Uma vez que um gatilho seja ativado, a ordem de compra ou venda sera
efetivada na abertura do dia seguinte. Em outras palavras, o gatilho sé é configurado
no fim do pregéo, e a entrada ocorre no dia seguinte independente do preco de
abertura. A posicdo sera mantida até que o gatilho de saida indique uma perda de
forca do movimento, ou que o limite de perda maxima por operacéo seja atingido. No
caso de ocorrerem novos gatilhos de entrada, enquanto a operacdo estiver em

andamento, tais gatilhos serdo ignorados, nao serao feitos aportes adicionais.
4.1 Boi Gordo
O Boi Gordo € negociado no mercado futuro em reais por arroba liquida, que

equivale a aproximadamente 14,7kg, ou arredondando, 15kg. A primeira cotac&o de

2012 foi no valor de R$ 98,75. Apresentando um movimento de queda até julho,



22

quando marcou a minima de R$ 89,00. Em agosto o prego inicia um movimento de

subida e chega a bater a marca dos R$ 100,00 em setembro.

Em outubro/2012, temos a média mdvel de 200 periodos calculada. Com o

preco acima dela, estabelecemos o nivel de suporte com base no pre¢o minimo

identificado nos meses anteriores, em R$ 89,00. Com base nas maximas e minimas

dos mesmos 200 periodos anteriores, tem-se a volatilidade de R$ 2,48. Portanto, o

nivel superior da zona de suporte é no preco de R$ 91,48 e o inferior em R$ 86,52.

No periodo que se seguiu, houveram 7 operacdes:

25/10/2012: Gatilho de compra. Com ordem langada na abertura do dia
28/10/2012 no pregco R$ 96,99. A maior variagdo negativa foi de -4,11%, 39
dias apds a entrada. E a variagdo positiva maxima atingindo os 57,79%, 891
dias depois. A operagado foi encerrada no dia 16/07/2015 no preco de R$
141,11, com 45,49% de lucro.

28/12/2015: Gatilho de compra. Ordem langada na abertura do dia 29/12/2015
no pre¢o R$ 148,30. Nao houve variagéo negativa relevante. E a maior variagéo
positiva foi de 7,62% em 92 dias. Operacéo encerrada em 15/08/2016 no prego
de R$ 150,60, com 1,59% de lucro.

13/12/2016: Gatilho de venda. Ordem langada na abertura do dia 14/12/2016
no preco 149,95. Nao houve variacdo negativa do capital relevante. A maior
variacdo positiva foi de 17,97% apds 216. A operagao, porém, foi encerrada em
10/09/2017 no prego de R$ 144,50, com 3,63% de lucro.

03/01/2018: Gatilho de compra. Ordem langada na abertura do dia 04/01/2018
em R$ 147,50. A maior variagdo negativa foi de -5,56%, e ocorreu 8 dias antes
da liquidacdo da posicdo em 23/05/2018, em R$ 140,30, com prejuizo de
4,88%.

30/07/2018: Gatilho de compra. Ordem langada na abertura do dia 31/07/2018
em R$ 145,00. Nao houve variagdo negativa relevante e a variagdo maxima foi
de 8,90%, 254 dias apds a abertura da posicdo, que foi encerrada em
16/06/2019, a R$ 152,00, com 4,83% de lucro.

05/08/2019: Gatilho de compra. Ordem langada na abertura do dia 06/08/2019

em R$ 155,55. Nao houve variagdo negativa relevante, e a maior variagéo
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positiva foi de 108,65%, no 664° dia da posicdo. A liquidagcdo ocorreu em
20/09/2021, apés 776 dias, em R$ 303,00, com 94,79% de lucro.

e 21/12/2021: Gatilho de compra. Ordem langada no dia 22/12/2021 em R$
327,55. Nao houve variacdo negativa nos dias que se seguiram e o encerrando
a posigcao no final do ultimo pregéo do periodo analisado, o pre¢o aproximado

seria de R$ 341,75, ou seja, com 4,35% de lucro.

Tabela 4. Operagbes do backtest em Boi Gordo de 2012 a 2021 sem gerenciamento

de risco.

Data Entrada Data saida Sentido Prego Entrada | Prego Saida | Rendimento Saldo

28.10.2012 16.07.2015 Compra R$ 96,99 | R$ 141,11 45,49% R$ 14548923
29.12.2015 15.08.2016 Compra R$ 148,30 | R$ 150,60 1,55% R$ 147.74563
14.12.2016 10.09.2017 Venda R$ 149,95 | R$ 144,50 3,63% R$ 153.11551
04.01.2018 23.05.2018 Compra R$ 147,50 | R$ 140,30 -4,88% R$ 145.641,40
31.07.2018 16.06.2019 Compra R$ 145,00 | R$ 152,00 4,83% R$ 152.672,37
06.08.2019 20.09.2021 Compra R$ 15555 | R$ 303,00 94,79% R$ 297.394,58
22.12.2021 29.12.2021 Compra R$ 327,55 | R$ 341,80 4,35% R$ 310.332,67

Fonte: Elaboracdo do autor.

llustracéo 4. Grafico de pregos e médias moveis do Boi Gordo Futuro de 2012 a 2021.

R$ 330,00

RS 280,00

R$ 230,00

RS 180,00

R$ 130,00

RS 80,00

/01/2017
/04/2017
/07/2017
/10/2017
/01/2018
01/04/2018

= 4 = = = =

01/01/2012
01/04/2012
01/07/2012
01/10/2012
01/01/2013
01/04/2013
01/07/2013
01/10/2013
01/01/2014
01/04/2014
01/07/2014
01/10/2014
01/01/2015
01/04/2015
01/07/2015
01/10/2015
01/01/2016
01/04/2016
01/07/2016
01/10/2016
01/07/2018
01/10/2018
01/01/2019
01/04/2019
01/07/2019
01/10/2019
01/01/2020
01/04/2020
01/07/2020
01/10/2020
01/01/2021
01/04/2021
01/07/2021
01/10/2021

0
0
0
0
0

W

<

9 MM20 MM200

T
]

B
o

Fonte: Elaboracdo do autor.

Apbs as 7 operacdes, o rendimento final foi de R$ 210.332,67, ou 210,3% de
rentabilidade. Sem aplicacdo de gerenciamento de risco. Utilizando o stop loss, um
gatilho de liquidac&o antecipada da operagao para limitar o prejuizo, em 5% sobre 0

preco inicial, teriamos os resultados:
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Tabela 5. Operagbes do backtest em Boi Gordo de 2012 a 2021 com gerenciamento

de risco.

Data Entrada Data saida Sentido Prego Entrada | Prego Saida | Rendimento Saldo

28.10.2012 16.07.2015 Compra R$ 96,99 | R$ 141,11 45,49% R$ 14548923
29.12.2015 15.08.2016 Compra R$ 148,30 | R$ 150,60 1,55% R$ 147.74563
14.12.2016 10.09.2017 Venda R$ 149,95 | R$ 144,50 3,63% R$ 153.11551
04.01.2018 10.05.2018 Compra R$ 147,50 | R$ 140,80 -4,54% R$ 146.160,44
31.07.2018 16.06.2019 Compra R$ 145,00 | R$ 152,00 4,83% R$ 153.216,46
06.08.2019 20.09.2021 Compra R$ 15555 | R$ 303,00 94,79% R$ 298.454 43
22.12.2021 29.12.2021 Compra R$ 327,55 | R$ 341,80 4,35% R$ 311.438,63

Fonte: Elaboracdo do autor.

Ocorreria o acionamento do Stop Loss no dia 09/05/2018, e a ordem de
liquidacao seria realizada no dia seguinte no preco de abertura, que foi R$ 140,80.

Essa reducdo de perda melhora o rendimento final de 210,3% para 211,4%.

4.2 Milho

O milho € negociado em reais por sacas de 60kg. A primeira cotagéo de 2012
foi no valor de R$ 30,40. O preco apresentou uma movimentagéo de queda até junho
guando marcou a minima de R$ 23,30 e em seguida apresentou um forte movimento
ascendente, ultrapassando os R$ 30,00 no més seguinte.

Em outubro/2012, temos a média mdvel de 200 periodos calculada. Com o
preco acima dela e a média em movimento ascendente, podemos estabelecer o nivel
de suporte com base no preco minimo identificado nos meses anteriores, em R$
23,30. Com base nas maximas e minimas dos mesmos 200 periodos anteriores, tem-
se a volatilidade de R$ 3,46. Portanto, o nivel superior da zona de suporte € no prego
de R$ 26,76 e o inferior em R$ 19,84.

No periodo que se seguiu, houveram 5 acionamentos de gatilhos:

e 29/11/2015: Gatilho de compra. Com ordem langada na abertura do dia
02/11/2015 no pregco R$ 34,65. A maior variagdo negativa sob o preco inicial
de compra foi de -2,74%, 10 dias apds a abertura da posi¢cdo. E a maior

variagao positiva foi de 48,51%, no 192° dia. A operacéo foi encerrada em
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04/09/2016, apds 307 dias corridos, no preco de R$ 43,38, com 25,19% de
lucro.

e 28/12/2016: Gatilho de venda. Ordem langada na abertura do dia 01/01/2017
no preco R$ 38,30. Nao houve variagbes negativas sob o capital inicial. E a
maior variacao positiva foi de 34,46% no 182° dia apds a abertura da posicéo.
A operacéo foi encerrada no dia 04/10/2017, apds 276 dias, em R$ 30,84, com
19,48% de lucro.

e 29/01/2018: Gatilho de compra. Ordem langada na abertura do dia 30/01/2018
em R$ 33,04. A Unica variagdo negativa foi no proprio dia da compra, chegando
a -0,73%. A maior variagao positiva foi de 33,02% no 121° dia apds a abertura
da posicdo. A liquidagdo ocorreu no dia 18/10/2018, apos 261 dias, em R$
35,32, com 6,9% de lucro.

e 17/11/2019: Gatilho de compra. Ordem langada na abertura do dia 18/11/2019
em R$ 4589. A maior variagdo negativa foi de -6,10% 2 dias antes da
liquidacao da posicdo em 09/06/2020, com 5,75% de prejuizo. A maior variagao
positiva, porém, foi de 26,21% no 115° dia da posicéo.

e 03/08/2020: Gatilho de compra. Ordem langada na abertura do dia 04/08/2020
em R$ 52,77. Nao houve variagdo negativa significante. E a maior variagdo
positiva chegou a 106,67% no 265° dia da posi¢do. A operagao foi encerrada
no dia 04/10/2021, apos 462 dias, no preco de R$ 90,22, com 72,84% de
rendimento.

Tabela 6. Operagdes do backtest em Milho de 2012 a 2021 sem gerenciamento de

risco.

Data Entrada Data saida Sentido Prego Entrada | Prego Saida | Rendimento Saldo
02.11.2015 04.09.2016 Compra R$ 34,65 | R$ 43,38 25,19% R$ 125.194,81
01.01.2017 04.10.2017 Venda R$ 38,30 | R$ 30,84 19,48% R$ 149.580,01
30.01.2018 18.10.2018 Compra R$ 33,04 [ R$ 35,32 6,90% R$ 159.902,11
18.11.2019 09.06.2020 Compra R$ 4589 [ R$ 43,37 -5,49% R$ 151.121,26
04.08.2020 04.10.2021 Compra R$ 52,77 | R$ 90,22 70,97% R$ 258.369,53

Fonte: Elaboracdo do autor.
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llustracéo 5. Gréfico de precos e médias méveis do Milho Futuro de 2012 a 2021.
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Fonte: Elaboracdo do autor.

de R$ 158.369,53, 158,4% sobre o

ou seja, com perdas livres. Quando

consideramos o limite maximo de perda de 5% sobre o valor de entrada, teriamos o

gatilho de Stop Loss na quarta operacao. E o relatério seria o seguinte:

Tabela 7. Operagbes do backtest em Milho de 2012 a 2021 com gerenciamento de

risco.

Data Entrada Data saida Sentido Prego Entrada | Prego Saida | Rendimento Saldo
02.11.2015 04.09.2016 Compra R$ 3465 [ R$ 43,38 25,19% R$ 125.194,81
01.01.2017 04.10.2017 Venda R$ 38,30 [ R$ 30,84 19,48% R$ 149.580,01
30.01.2018 18.10.2018 Compra R$ 33,04 | R$ 35,32 6,90% R$ 159.902,11
18.11.2019 03.06.2020 Compra R$ 45,89 | R$ 43,80 -4,55% R$ 152.619,58
04.08.2020 04.10.2021 Compra R$ 52,77 | R$ 90,22 70,97% R$ 260.931,19

Fonte: Elaboracdo do autor.

Apbs o gatilho do Stop Loss no fechamento do dia 02/06/2020, quando o prego

ultrapassou o limite de perda de 5%, 0 encerramento da operagao se daria no préximo

pregdo em 03/06/2020, no prego de R$ 43,80. Resultando numa redugédo de perdas

em relagcdo ao modelo sem gerenciamento de risco, e com a preservagao do capital,
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o aporte na ultima operagéo foi maior, resultando em um lucro final total de R$
160.931,19, 160,9% de rendimento.

4.3 Café Arabica

O Café Arabica 4/5 é negociado no mercado futuro em ddlares por saca de
60kg. A primeira cotac&o de 2012 foi no preco de US$ 303,80. Nos meses seguintes
houve uma queda forte no preco, marcando uma minima de R$ 185,25 em junho antes
de retornar ao patamar dos R$ 200,00 posteriormente.

Em outubro/2012, quando tivemos 0 inicio da média movel de 200 periodos,
esta, evidenciava o forte movimento baixista em sua, e com 0 preco abaixo dela,
denotamos a resisténcia com base nos precos maximos dos meses iniciais. A maxima
foi de US$ 311,05. E, com base na volatilidade calculada de US$ 32,45, temos uma
larga zona de resisténcia, que se inicia em US$ 278,60 e termina em US$ 343,50.

No periodo que se seguiu, tivemos 11 operagdes:

e 31/01/2013: Gatilho de venda. Ordem efetuada em 03/02/2013 em US$ 182,50.
Nao houve variagdo negativa relevante de capital. A maior variagao positiva
chegou a 32,14%, 275 dias apos a entrada. A posicdo foi liquidada em
05/02/2014, em US$ 165,10, com 9,53% de lucro.

e 10/04/2014: Gatilho de compra. Ordem efetuada em 13/04/2014 em US$
243,20. A maior variagdo negativa foi de -22,55% apds 88 dias. E a maior
variagado positiva foi de 557% ainda na segunda semana da posicao. A
liqguidag&o ocorreu em 22/12/2014 em US$ 208,25, com 14,37% de prejuizo.

e 25/01/2014: Gatilho de venda. Ordem efetuada em 26/01/2015 em US$ 198,65.
A maior variagao negativa do capital foi de 5,46% no segundo dia. E a maior
variacéo positiva foi de 37,03%, 399 dias apds a entrada. A liquidac&o ocorreu
em 13/06/2016, em US$ 153,55, com 22,70% de lucro.

e 29/08/2016: Gatilho de compra. Ordem efetuada em 30/08/2016 em US$
170,50. A maior variagao negativa foi de 7,24% nos ultimos dias, logo antes da
liqguidag&o da posigdo em 01/01/2017, em US$ 160,15, com 6,07% de prejuizo.
A posicéo, porém, chegou a valorizar 23,87% no 68° dia.

e 24/04/2017: Gatilho de venda. Ordem efetuada em 25/04/2017 em US$ 151,55.

A maior variagdo positiva atingiu 13,33% no 57° dia. E a maior variacéo
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negativa do capital foi de 13,49% no 104° dia. A posicao foi liquidada no dia
21/01/2018 em US$ 154,25, com 1,78% de prejuizo.

17/04/2018: Gatilho de venda. Ordem efetuada em 18/04/2018 em US$ 137,50.
A maior variagdo negativa do capital chegou a 7,96% no 183° dia. E a variacao
positiva chegou a 19,27% no 154° dia. A operacédo foi liquidada no dia
31/10/2018 em US$ 135,40, com 3,71% de lucro.

03/02/2019: Gatilho de venda. Ordem efetuada em 04/02/2019 em US$ 127,30.
Nao houve variacao negativa significante do capital. A variac&o positiva atingiu
0s 21,80% no 91° dia. A operacéo foi liquidada em 26/06/2019 em US$ 126,40,
com 0,71% de lucro.

30/06/2019: Gatilho de compra. Ordem efetuada em 01/07/2019 em US$
129,95. A maior variagao positiva chegou a 4,08% no segundo dia. A variagéo
negativa, por sua vez, foi de 15,78%, no dia anterior da liquidac&o da operacgéao,
que ocorreu em 19/08/2019 em US$ 109,50, com 15,74% de prejuizo.
16/07/2019: Gatilho de venda. Ordem efetuada em 19/07/2020 em US$ 113,00.
A maior variagdo negativa do capital chegou a 24,78%, alguns dias antes da
liguidagdo em 09/09/2020 em US$ 137,35, com 21,55% de prejuizo.
22/10/2020: Gatilho de venda. Ordem efetuada em 25/10/2020 em US$ 114,95.
A maior variagao positiva foi de 2,15% nos dias iniciais da operagao. A variacao
negativa no capital chegou a 15,89% 6 dias antes da liquidagédo em 25/11/2020,
em US$ 124,30, com 9,13% de prejuizo.

23/02/2021: Gatilho de compra. Ordem efetuada em 24/02/2021 em US$
156,70. A maior variacdo negativa foi de 11,19% 22 dias apds a entrada.
Encerrando a operagao no final do ultimo pregao do periodo avaliado, o pre¢o

seria de aproximadamente US$ 274,00, incorrendo em um lucro de 75,70%
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Tabela 8. Operagbes do backtest em Café Arabica de 2012 a 2021 sem

gerenciamento de risco.

Data Entrada Data saida Sentido Preco Entrada Preco Saida Rendimento Saldo
03.02.2013 05.02.2014 Venda 1825 165,10 9,53% R$ 109.534,25
13.04.2014 22.12.2014 Compra 2432 208,25 -14,37% R$ 93.793,20
26.01.2015 13.06.2016 Venda 198,65 153,55 22,70% R$ 115.087,30
30.08.2016 01.01.2017 Compra 1705 160,15 6,07% R$ 108.101,07
25.04.2017 21.01.2018 Venda 151,55 154,25 -1,78% R$ 106.175,15
18.04.2018 31.10.2018 Venda 1375 1324 3,71% R$ 110.113,28
04.02.2019 26.06.2019 Venda 1273 126 4 0,71% R$ 110.891,77
01.07.2019 19.08.2019 Compra 129,95 109,5 -15,74% R$ 93.440,93
19.07.2020 09.09.2020 Venda 113 137,35 -21,55% R$ 73.305,65
25.10.2020 25.11.2020 Venda 1139 1243 9,13% R$ 66.612,25
24.02.2021 29.12.2021 Compra 155,95 2748 76,21% R$ 117.377,66

Fonte: Elaboracdo do autor.

llustracéo 6. Gréfico de precos e médias moveis do Milho Futuro de 2012 a 2021.
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Fonte: Elaboracdo do autor.

Apbs as 11 operacgdes, o rendimento final foi de R$ 117.337,66, 17,4% sobre o
capital inicial. Aplicando o gatilho de stop loss de 5% sobre o valor de entrada,

teriamos 20 entradas:
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Tabela 9. Operagbes do backtest em Café Arabica de 2012 a 2021 com

gerenciamento de risco.

Data Entrada Data saida Sentido Preco Entrada Preco Saida Rendimento Saldo
03.02.2013 05.02.2014 Venda 182,50 165,10 9,53% R$ 109.534,25
13.04.2014 21.04.2014 Compra 243,20 242,00 0,49% R$ 108.993,78
29.06.2014 10.07.2014 Compra 202,80 189,40 6,61% R$ 101.792,02
28.07.2014 21.12.2014 Compra 217,55 212,60 -2,28% R$ 99.47591
26.01.2015 28.01.2015 Venda 198,65 208,15 4,78% R$ 94.718,69
19.02.2015 13.06.2016 Venda 184,05 153,55 16,57% R$ 110.415,08
30.08.2016 11.12.2017 Compra 170,50 171,00 0,29% R$ 110.738,88
25.04.2017 02.05.2017 Venda 151,55 160,60 -5,97% R$ 104.125,97
21.08.2017 12.09.2017 Venda 152,95 165,05 -7,91% R$ 95.888,47
03.10.2017 29.11.2017 Venda 154,55 162,00 4,82% R$ 91.266,22
13.12.2017 21.12.2017 Venda 146,50 154,70 -5,60% R$ 86.157,81
18.04.2018 29.04.2018 Venda 137,50 146,00 -6,18% R$ 80.831,69
16.05.2018 17.10.2018 Venda 137,00 143,45 4,71% R$ 77.026,11
04.02.2019 26.06.2019 Venda 127,30 126,40 0,71% R$ 77.570,68
01.07.2019 24.07.2019 Compra 129,95 122,80 -5,50% R$ 73.302,65
19.07.2020 22.07.2020 Venda 113,00 111,95 0,93% R$ 73.983,78
18.08.2020 25.08.2020 Venda 118,35 126,00 -6,46% R$ 69.201,56
25.10.2020 09.11.2020 Venda 113,90 118,00 -3,60% R$ 66.710,54
24.02.2021 03.03.2021 Compra 155,95 154,00 -1,25% R$ 65.876,39
06.04.2021 29.12.2021 Compra 14525 274,00 88,64% R$ 124.269,41

Fonte: Elaboracdo do autor.

Com o gatilho de stop loss houve um grande aumento na quantidade de
operacgdes, pois a instabilidade do ativo e maior volatilidade do ativo em relagdo ao
dois outros gerou mais sinais de venda, que foram seguidos conforme definido pelo
operacional.

Entretanto, em relagdo ao método sem stop loss, a entrada na ultima operagéo
foi numa posicéo melhor, com a compra ocorrendo em US$ 145,25 e sendo carregada

até o fim do periodo analisado. Resultando numa rentabilidade final de 24,3%.

4.4 Consolidacao dos Resultados e Benchmarks

Ataxa SELIC e a Poupanca serao utilizadas como referéncias de investimentos
paralelos seguros e acessiveis. E o IPCA (Inflagdo) também sera utilizado para
observar se os ganhos das operacbes foram significantes frente a degradacéo do
poder de compra do capital inicial. As taxas foram extraidas pela ferramenta
Calculadora do Cidadéo do Banco Central do Brasil. Considerando corre¢céo do
periodo de janeiro/2012 a dezembro/2021.

Ademais, tendo em vista a natureza de renda variavel das operagbes de
commodities no mercado futuro, cabe também a referéncia do indice Bovespa,

considerado no mesmo periodo.
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llustracéo 7. Retorno das operag¢des em Boi Gordo, Café e Milho em comparagéo com

os retornos dos benchmarks no periodo de 2012 a 2021.
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Fonte: Dados do Bacen para IPCA, Poupanca e Selic. Demais dados retirados do Trading View, e

grafico elaborado pelo autor.

Vé-se que o resultado das operacbes com Café Arabica, apesar de ter ficado
positivo monetariamente, incorreu em perda financeira no periodo, visto que a
rentabilidade nao superou a inflacao.

As operacbes de Milho e Boi Gordo, por sua vez, superaram todos o0s
benchmarks, inclusive o Ibovespa, que representa a principal referéncia para renda
variavel. As operagcdes com Milho tiveram uma rentabilidade 30,3% superior a
SELIC, e 98% superior ao Ibovespa. Ou seja, contra uma hipotética carteira bem
diversificada de a¢des, 0 método apresentou quase o dobro de rentabilidade. No Boi
Gordo as operagdes tiveram uma rentabilidade ainda melhor, mostrando-se 71,2%
superior a SELIC e 160,2% ao Ibovespa.

Cabe ainda uma comparag¢ao com um metodo de Buy-and-Hold, no qual o ativo
€ comprado sem a intengcao de vendé-lo no curto ou médio prazo, que é normalmente
a abordagem para manter ativos financeiros como patriménio. Para isso,
consideraremos 0 mesmo periodo de janeiro/2012 a dezembro/2021 utilizado nos

demais benchmarks.
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llustracédo 8. Comparativo de retorno do método operacional técnico em relagéo ao

desempenho de compras na modalidade Buy-and-Hold no backtest de 2012 a 2021.

Operacional Técnico x Buy-and-Hold

Café Arabica Milho Boi Gordo
Analise Técnica 24,3% 160,9% 211,4%

Buy-and-Hold -9,5% 191,7% 245,1%

1 Analise Técnica Buy-and-Hold

Fonte: Elaboracdo do autor.

Para Milho e Boi Gordo o resultado da compra imediata sem filtro técnico foi
em meédia 17,5% superior ao resultado das operag¢des técnicas. Entretanto, no Café
Arabica o resultado foi Buy-and-Hold n&o apenas ficou também abaixo da inflagao,
como resultou em perda monetaria absoluta, com 9,5% de prejuizo. Isso corrobora
com a nogao de que os movimentos de preco do Café Arabica séo significantemente
mais volateis e instaveis do que os outros dois ativos analisados.

Por fim, cabe uma breve anadlise das taxas médias das perdas em relacéo as
meédias dos ganhos. Verifica-se que em média os prejuizos tendem aos 5%, resultado
natural, considerando que este € o gatilho do Stop Loss. E que as taxas de lucro vao
de 23,15% no Café Arabica a 30,64% no Milho. E consolidando os 3 ativos, temos

uma taxa média de ganhos de 26,52% e uma taxa média de prejuizo de 4,61%.
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llustracdo 9. Demonstracdo das taxas de perda em relagdo as taxas de lucro das

operacdes do backtest de 2012 a 2021.

Taxa de Perdas x Taxa de Lucro
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Fonte: Elaboracdo do autor.

Traduzindo para uma visdo pratica, para cada operacio lucrativa, podemos
errar em média 5,7 vezes antes de termos um saldo negativo. Ou seja, mesmo que
erremos 5 vezes seguidas apds uma operacgao lucrativa, na média ainda teremos um
resultado consolidado positivo. Por esse motivo nas operagdes com Café Arabica
verificamos um saldo positivo mesmo apds ter prejuizo em 70% das operacgdes.

Esse resultado € reflexo de um dos principios da Teoria de Dow, de que a
tendéncia existe até evidéncias concretas de seu fim. Por isso o operacional utilizado
se baseia no cruzamento de médias rapidas para a entrada, mas visa a liquidacéo
apenas quando a média longa de 200 periodos for violada e rompida. A0 mesmo
tempo que esse sinal mais conservador incorre em retornos potenciais menores, ele
garante que aproveitemos todo o0 movimento antes e encerremos apenas quando este

perder forgca, 0 que poderia indicar uma virada na tendéncia.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Foi verificado que a Analise Técnica pode ter resultados financeiros positivos,
0 que contraria a crenga do mercado eficiente, no qual seria impossivel obter qualquer
tipo de ganho de arbitragem utilizando-se de dados histéricos. Porém, conforme
Kahneman e Tversky (1979), o ser humano n&o é um ser robdtico dotado de

racionalidade inabalavel e consistente em todos os cenarios possiveis. O ser humano
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€ emocional, € os pregos derivam dos comportamentos humanos de oferta e
demanda.

E assim como estudado na Teoria do Prospecto, na Teoria dos Jogos, no
campo da psicologia ou da neurociéncia, existem padrdes que podem ser observados
com consisténcia no comportamento humano. E, como Charles Dow contemplou ha
mais de 100 anos, antes da existéncia de graficos digitais, identifica-se no mercado
de capitais uma série de padrbes que se repetem.

H4a, entretanto, uma série de desafios, problemas e dificuldades na Analise
Técnica. Uma delas é que apesar da existéncia desses padrdes, o prego nunca se
move exatamente da mesma forma, os movimentos sempre ocorrerdo em amplitudes
diferentes, em niveis de precos diferentes e com duragdes distintas. Por isso é dificil
parametrizar critérios de entrada e entra um fator subjetivo visual por parte de cada
analista técnico. O analista técnico também & chamado de grafista justamente porque
ele olha o grafico para identificar tendéncias, topos, fundos e padrdes.

O método operacional estruturado nesse trabalho foi desenvolvido com
validacbées matematicas, visando deixar de fora o fator subjetivo que estaria presente
em analises em cenarios normais no mercado, fora do método cientifico de pesquisa.
Nao podemos confirmar, porém, que se houvesse uma analise visual os resultados
seriam melhores.

A Analise Técnica ndo € e nunca se propds a ser um método livre de falhas.
Mesmo nos dois ativos com resultados excelentes em relagdo aos Ibovespa e Selic,
houve erros e prejuizos, que eram esperados, por isso existe um gerenciamento de
risco que deve funcionar junto com o operacional técnico. Porém vimos que no Café
os resultados ficaram aquém do esperado, muito abaixo dos benchmarks. Isso indica
que o funcionamento do método de cruzamento de médias apresentado € fragil em
ativos de maior volatilidade.

Um método alternativo que funcione bem no Café, poderia n&o funcionar bem
no Milho e no Boi Gordo, que tiveram comportamentos mais direcionais e menos
volateis. E essa é mais uma fragilidade da Analise Técnica, por mais que 0s conceitos
gerais se apliquem a todo o mercado de capitais, os métodos operacionais especificos
funcionam de forma limitada em ativos de naturezas diferentes e até mesmo em
momentos de mercado diferentes. O que funciona hoje pode nédo funcionar daqui a 5
anos, e cabe ao analista técnico ler o mercado e adaptar seus operacionais. As linhas

centrais da analise, entretanto, permanecem intactas.
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Os resultados verificados mostram que o método desenvolvido foi consistente
e lucrativo nas negocia¢bes de contratos futuros de Milho e Boi Gordo durante o
periodo de 2012 a 2021, indicando a possibilidade do éxito do uso de dados historicos
para obter lucros no mercado. Porém o método ndo mostrou-se consistente nas
negociagbes de contratos futuros de Café. Visto isso, futuras pesquisas podem
expandir a andlise para o desenvolvimento de métodos mais adequados para

operacgdes em ativos mais volateis.
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