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RESUMO

Na contemporaneidade existem diversas formas de investimentos, dentre essas formas de
investimentos existem aquelas mais conservadoras, e outras que trazem certo grau de risco a
quem decide investir o seu dinheiro. Diante disso, surge a possibilidade de obter bons ganhos
financeiros com a comercializacdo da commodity soja. Uma das possibilidades de se obter
ganhos financeiros seria com a estratégia de buy and hold, uma estratégia passiva. Outra forma
de se obter ganhos financeiros com esta commodity seria a partir das ferramentas da analise
técnica, que utilizam séries historicas de precos, para fazer possiveis projecdes de precos
futuros, e assim, alcancar ganhos superiores a estratégia passiva. A literatura é bastante dividida
quando se trata dessas tematicas, uma parte dos autores defende a hipétese de eficiéncia de
mercado, enquanto outros defendem as ferramentas da anélise técnica. O presente estudo
possibilitou fazer comparacdes entre essas duas formas de investimento, e os resultados
encontrados sdo favoraveis a andlise técnica, pois esta daria um rendimento maior a aqueles

que por ela optassem.

Palavras-chave: Commoditie soja. Analise técnica. Eficiéncia de mercado.



ABSTRACT

Inthe contemporarily there are several forms of investments, among those, there are some forms
that are some more conservatives, and others that bring some degree of risk to those who decide
to invest their money. In view of this, there is a possibility of obtaining good financial gains
from the sale of soy commodity. One of the possibilities of obtaining financial gains would be
with the strategy of buyandhold, a passive strategy. A different way to obtain financial gains
with this commodity would be from the using of technical analysis tools, those tools use
historical price series to make possible projections of future prices, and thus, achieve gains
superior to the passive strategy. The literature is quite divided when it comes to these issues,
some authors support the market efficiency hypothesis, while others defend the technical
analysis tools. The present study allowed making comparisons between these two forms of
investment, and the results are favorable to the use of technical analysis, as this would give a

greater return to those who chose it.

Keywords: Soy commodity. Technical analysis. Market efficiency.
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1 INTRODUCAO

A eficiéncia do mercado é vista como um dos paradigmas das financas modernas. Tem
como premissa que toda informacédo disponivel sobre os precos ja esta refletida nos proprios
precos, e que 0S mesmos seguem um passeio aleatorio (randow walk), portanto ndo sendo
possivel prever o mercado. Sdo trés os niveis eficiéncia de mercado: o primeiro que é objeto
deste estudo, se trata da eficiéncia de mercado na sua forma fraca quando, mesmo com
informacdes histdricas sobre precos e volume de negociagdo, ndo se teria ganhos superiores ao
mercado. O segundo nivel trata-se da eficiéncia de mercado em sua forma semi-forte, quando
tem-se informacdes publicas e mesmo assim ndo se consegue ter ganhos maiores que O
mercado. No terceiro e ultimo nivel, apresenta-se a eficiéncia de mercado na sua forma forte,
quando mesmo com informacgdes privilegiadas de mercado ndo é possivel obter ganhos
superiores ao mercado (CARVALHO; DA COSTA; GOULART, 2008).

Ao evidenciar que os pre¢os dos ativos seguem caminhos aleatorios a hipdtese de
eficiéncia de mercado na sua forma fraca, de certa forma tira a relevancia de estudos sobre a
analise técnica. Os analistas técnicos fazem uso de ferramentas que evidenciam series historicas
de precos e com isso sdo capazes de identificarem tendéncias nos precos futuros para garantirem
resultados financeiros acima do mercado (PEREIRA, 2011). Sendo assim, para Fama (1970) s6
teria ineficiéncia de mercado na forma fraca quando o agente econdmico conseguiria obter
resultados fora do normal, para ativos quaisquer que fossem, ao recorrer de informagdes
passadas.

A analise técnica € um método que foi e continua sendo usado por investidores para
conseguirem resultados superiores ao mercado. O idealizador da andlise técnica chama-se
Charles Dow, um dos criadores da Dow Jones Company no inicio do século XX. Basicamente,
essa técnica visa prever precos futuros, utilizando como base as cotagdes de precos passados
que estao disponiveis para serem consultados e também usando graficos, pois embora os pre¢os
sofram oscilacdes de alta e baixa eles tendem a caminhar em uma dire¢do definida. Este método
se contrap0e a eficiéncia de mercado (PEREIRA, 2011).

No momento em que investidores decidem fazer uma compra ou uma venda no mercado
em que atuam, estes estdo sob influéncias do ambiente social, econdémico, tecnoldgico, politico
e comportamental. Essas influéncias podem acabar fazendo com que investidores tomem
decisOes erradas, portanto fica clara a necessidade de ferramentas que fornecam informacdes
para os investidores para que 0s mesmos consigam vislumbrar possiveis situacdes futuras, para

consequentemente tomarem decisdes mais corretas (SEGANFREDO, 2017).
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Com a criagdo do mercado financeiro, os investidores passaram a estudar mais
intensivamente formas de prever o futuro dos precos, tanto de agbes como 0s pregos de
commodities, e outras formas de investimento, sempre visando ganhos mais elevados. Com o
passar dos anos foram surgindo casos de investidores que acabaram fazendo grandes fortunas
utilizando-se da analise técnica (PEREIRA, 2011).

Porém a hipdtese de eficiéncia de mercado traz algumas duvidas quando se trata de
tentar prever precos futuros com base nos prec¢os do passado para tirar proveito financeiro disso.
Pois Malaquias e Eid Junior (2013) analisaram a hipdtese de eficiéncia de mercados, no
segmento brasileiro de fundos multimercados, e encontraram resultados que dizem que 0s
fundos ndo agregam valores extraordindrios aos seus cotistas. Por outro lado, existem
caracteristicas disponiveis nos fundos que parecem se constituir em informacdes relevantes para
retornos extraordinarios.

Jano que se refere ao mercado de capitais brasileiro Famé, Cioffi e Coelho (2008, p.75),
dizem que “O resultado da analise indica que o mercado de capitais brasileiro tem anomalias,
bem como apresenta eficiéncia”. Ou seja, ndo ha uma conclusio definitiva, seja para
ineficiéncia, seja para eficiéncia de mercado.

Outros autores também testaram a hipotese da eficiéncia de mercado em sua forma fraca
em seus estudos, Barbosa e Camargos (2005), ndo conseguiram concluir de forma definitiva
pela eficiéncia desse mercado. Assim como Serafini (2010), que observou que a analise técnica
trouxe melhores resultados comparados com movimento aleatorio (Randon walk).

O setor agricola brasileiro tem destague com a comercializacdo de commodities. As
commodities sdo produtos em sua maioria oriundos da agricultura e pecudria que tem por
caracteristica serem padronizaveis, como: soja, milho, trigo, entre outros. Esses produtos séo
amplamente comercializados, tanto internamente como também sdo exportados para 0s mais
diversos paises do mundo (WAQUIL; MIELE; SCHULTZ, 2010).

A producdo de soja brasileira a cada ano que passa bate novos recordes de
produtividade, na safra 2019-2020 foram esperadas 125 milhdes de toneladas colhidas pelos
agricultores, com um aumento de producédo de 2 milhdes de toneladas a mais em relacédo a safra
passada. Também se espera aumento das exportacées do produto, com 1 milhdo de toneladas a
mais em relagdo a safra passada, totalizando 77 milhdes de toneladas vendidas para outros
paises (CONAB, 2020).

Entdo para que essa grande producdo chegue até o consumidor final € necessario que
aconteca a comercializacdo. A mesma acontece em nivel local quando o produtor vende sua

producdo para a cooperativa, passa para nivel global quando a cooperativa vende a commoditie
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para comerciantes internacionais. E nesse momento que aparece a figura do investidor, pessoa
fisica ou juridica que aposta na compra de algum ativo financeiro, para uma venda futura no
momento em que 0s pre¢os subam de modo a se tornar vantajosa a venda desse ativo, seja ele
acoes, commaodities, entre outras (TYBUSCH, 2003).

Ao relacionar o tema de pesquisa com as commodities, alguns autores podem ser citados,
como no caso de Arbex e Carvalho (1999), que acharam evidencias que o café comercializado
na bolsa de mercadorias e futuros tinha eficiéncia na forma fraca. Da mesma forma Amado
(2003), concluiu que o mercado futuro do milho, acucar e café, ndo influenciava 0 mercado a
vista principalmente em curso prazo de tempo.

Levando-se em consideracdo a teoria de eficiéncia de mercados e a analise técnica
formulou-se a seguinte questdo problema a ser investigada nessa pesquisa: a analise técnica

aplicada a commoditie agricola “soja”, pode prover resultados superiores ao mercado?

1.1 OBJETIVOS

Para responder e atender ao problema de pesquisa foram elaborados o objetivo geral e

especificos.

1.1.1 Objetivo geral

Verificar se a anélise técnica aplicada ao mercado da commoditie agricola “soja”, pode

prover retornos superiores ao mercado.
1.1.2 Objetivos especificos
a) ldentificar estratégias de investimento utilizando analise técnica;
b) Comparar os retornos das estratégias com os retornos de investimento de renda fixa;
c) Confrontar os retornos das estratégias com a estratégia comprar e segurar;
1.2 JUSTIFICATIVA
De acordo com o que foi apresentado, espera-se que este trabalho dé contribuicdes para

investidores que atuam no mercado da commoditie agricola soja, pois através deste sera possivel

verificar se as ferramentas da analise técnica podem dar suporte ao investidor nos momentos de
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investir 0s seus recursos, ou se a teoria dos mercados eficientes esta mais correta quando afirma
que 0s precos seguem caminhos aleatorios e, portanto, ndo seria possivel prever o preco desta
commoditie.

Depara-se com o questionamento de por que estudar a eficiéncia de mercado na forma
fraca relacionando a tematica com a commoditie soja? A resposta se da pelo motivo de ndo
existirem muitos trabalhos nacionais que tratam dessa tematica, e pelo fato desse estudo ser
instigante, pois a hipétese de eficiéncia de mercado e analise técnica embora sejam teorias que
ndo vao ao encontro de uma com a outra, dificilmente em estudos sobre alguma das duas
tematicas a outra deixara de ser citada.

Do ponto de vista académico, mesmo o estudo ndo sendo abrangente o suficiente para
esclarecer todas as dividas que existem sobre a tematica, espera-se que contribua para a
comunidade académica, como ferramenta a mais para esclarecer duvidas e auxiliar investidores
iniciantes a tomarem decisdes acertadas, alavancando por consequéncia seus ganhos financeiros
e seu bem-estar de um modo geral.

Trennepohl e Paiva (2011) discorrem sobre a importancia desta commoditie para a
regido noroeste do Rio Grande do Sul. A regido produz anualmente de 8 a 9 toneladas desta
cultura, o que representa em um valor bruto aproximado de R$ 5 bilhdes para o estado Gatcho,
e de R$ 3 bilhdes para o noroeste do estado, influenciando fortemente no desenvolvimento da
regido. A importancia ndo é somente para o setor da soja, mas também representa muito para
os empreendimentos que surgem para dar suporte para que esta atividade aconteca, melhorando
a economia local como um todo.

Entre as contribuicdes que a cadeia produtiva da soja da para a regido, destaca-se a
industrializacdo agricola, principalmente no setor de maquinarios, insumos e ragdes.
Modernizagdo dos sistemas de transportes e armazenagem, tecnificacdo de outros cultivos,
como por exemplo o milho, que aliado a soja formam os dois principais ingredientes de ragoes
animais. Alem de continuar sendo o sustento para grande numero de familias na regido
(MELLO; BRUM, 2020).

Na mesma linha de pensamento de Mello e Brum (2020), Trennepohl (2010) expdem
sobre a importancia da soja no desenvolvimento da regido Noroeste do Rio Grande do Sul, e a
contribuicdo para o Brasil como um todo. Pois a partir da década de 1970 apds o crescimento
da producdo de soja é que comecaram mudanc¢as sem precedentes na histéria da regido, e a
partir dai é que foram observadas mudancas na agricultura do Brasil, com a nova fronteira

agricola principalmente na regido do planalto central.
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Os estudos de autores brasileiros como Bone e Ribeiro (2002), Camargos e Barbosa
(2003,) e Costa e Vargas (2011) tratam do uso da analise técnica e também sobre a teoria de
eficiéncia de mercado, porém a maior parte destes estdo voltados para 0 mercado acionario e
mercado de capitais. Com este trabalho serd possivel analisar se existe eficiéncia de mercado
na forma fraca, ou se € possivel aplicar a analise técnica nas negociac¢fes da commoditie “soja”.

Para Seganfredo (2017) o investidor pode recorrer a mais de uma teoria ou técnica para
auxiliar na tomada de decisdo na hora de comercializar um ativo financeiro, e ainda que, para
os investidores com pouca experiéncia na area, € importante que se tenha ferramentas pouco
complexas, como a aplicacdo de varias teorias diferentes, para que os investidores tenham mais
autonomia neste processo. Costa e Santana (2018) acreditam que quando se fala em preco da
soja seria benéfico para todos os agentes econdmicos do complexo da soja ferramentas que
permitam previsdo com bom percentual de acerto, pois auxiliaria muito no momento de

comercializar a producéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdo abordadas as tematicas de eficiéncia de mercado, andlise técnica,
mercado da soja e alguns estudos nacionais sobre eficiéncia de mercado na forma fraca,

trazendo autores que tratam destas tematicas para dar sustentacdo tedrica ao trabalho.

2.1 MERCADOS EFICIENTES

A hipGtese dos mercados eficientes tem sua origem a partir da teoria dos caminhos
aleatdrios dos precos no ano de 1900. A eficiéncia de mercado diz que os pregos dos ativos
financeiros dao sinais precisos para a alocacao dos recursos, ou seja, toda informacéo disponivel
a respeitos dos ativos ja esta refletida nos pregos, e que 0s pre¢os seguem caminhos aleatorios
por isso ndo € possivel prevé-los. Sendo os mercados eficientes seria, portanto, impossivel
conseguir ganhos superiores ao mercado em longo prazo Fama (1970 apud Pereira, 2011, p13).

Segundo Fama (1970 apud Pereira, 2011, p13), existem trés niveis de eficiéncia de
mercado: 0 mercado com eficiéncia em sua forma forte, quando mesmo que alguém tivesse
informacdes privadas sobre o mercado, ndo seria possivel obter rentabilidades superiores ao
mercado. Em sua forma semi-forte, 0 mercado seria eficiente se mesmo com informacgoes
publicas ndo se conseguisse obter rentabilidade maior que o mercado. E em sua forma fraca, o
mercado seria eficiente quando, mesmo estabelecendo uma estratégia baseada em informacdes
histéricas de preco e volumes de transa¢des, ndo seria possivel obter uma rentabilidade maior
do que uma estratégia ingénua.

De acordo com Mugnaini et al. (2005), para que um processo de investimento seja bem
feito é necessario ter boas informacdes sobre as op¢des de investimento disponiveis. Tendo
como premissa que todas as informacdes estdo disponiveis, pode-se imaginar que o valor do
ativo esta correto e justo e sendo assim os investidores terdo disponiveis informacoes suficientes
para tomarem suas decisoes.

A eficiéncia de mercado é um icone que gera polémica e controversas por parte dos
profissionais de finangas. 1sso ocorre pelo fato de que a eficiéncia de mercado se contrapde
totalmente a analise técnica que é muito usada no meio das finangas. A analise técnica faz uso
de ferramentas estatisticas, uso de informacGes passadas sobre precos de ativos e também usa
graficos para vislumbrar possiveis situacdes futuras de precos, para posteriormente melhor

alocar os seus recursos financeiros. Em contrapartida a eficiéncia de mercado em sua forma
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fraca deixa claro que é indtil os investidores tentarem obterem resultados superiores ao mercado
usando estratégia de analise de séries temporais e informagdes disponiveis (PEREIRA, 2011).

Segundo Forti, Peixoto e Santiago (2009), a eficiéncia de mercado ndo acontece ao
acaso. No momento que o investidor tem a intencdo de obter ganhos cada vez mais elevados
com esse mercado, ele acaba contribuindo para a eficiéncia de mercado. Se o nimero de
investidores é grande, maior sera a seguranga ou a certeza de que esta sendo pago um preco
justo pelo ativo negociado.

Em um estudo sobre a eficiéncia de mercado, no mercado de capitais brasileiro, Forti,
Peixoto e Santiago (2009) evidenciam que existe um certo equilibrio entre os autores que
aceitam e rejeitam a hipdtese de eficiéncia de mercado, porém esta ndo é uma conclusdo
definitiva pelo fato de seu estudo sofrer vies estatistico. Os autores concluiram que existe
ineficiéncia no mercado. Nos resultados da pesquisa se observa que 42% dos autores aceitam a
hipdtese de eficiéncia de mercado, enquanto que 58% a rejeitam.

Ao ser realizado um estudo com as criptodivisas (Bitcoin e Litecoin), com o objetivo de
testar a hipétese de que existe eficiéncia de mercado na forma fraca em transacfes de
criptodivisas, sendo comparada a estratégia passiva de buy and hold com a ferramenta da média
movel simples e média moével exponencial. Chegou-se a conclusdo que ambas criptodivisas ndo
dado evidencias de que ha ineficiéncia de mercado na forma fraca, pelo fato de as ferramentas
das médias moveis ndo terem tido resultados significantes em comparacdo com a estratégia de
comprar e segurar (DOMINGUES, 2014).

Em um estudo realizado para testar se existe eficiéncia de mercado e a performance dos
fundos de investimentos imobilidrios negociados na Bovespa, pode-se perceber que ndo é
possivel afirmar que exista eficiéncia de mercado na forma fraca nos fundos de investimentos
imobiliarios pois, ap6s serem feitos testes de autocorrelacdo serial, percebeu-se que as
rentabilidades historicas influenciavam as rentabilidades presentes e com isso seria possivel
obter resultados superiores a média do mercado (MUGNAINI; SOUZA,; SILVA; DEL CORSO,
2005).

Nos ultimos anos diversos estudos a respeito da eficiéncia de mercado foram publicados
no Brasil. Alguns desses estudos serdo apresentados posteriormente.

Para os leigos no assunto, a impressao que a hipotese dos mercados eficientes transmite
é de que se trata de uma ciéncia exata, baseada em nameros, e que com ela ndo ha espaco para
airracionalidade. Como ja se sabe, de acordo com Barbosa e Camargos (2005), existe eficiéncia
de mercado quando os valores dos ativos financeiros rapidamente refletem os precos,

impossibilitando ganhos superiores ao mercado.
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Porém na década de oitenta e noventa com a intensificagdo da computagéo, alguns
estudiosos desenvolveram estudos que mostravam comportamentos anormais nos retornos
financeiros, a partir disso se passou a questionar aspectos da hipo6tese dos mercados eficientes
(MUSSA et al., 2008).

No mesmo sentido que estudos demonstravam anomalias no mercado é que surge a
teoria das financas comportamentais que abrange alguns conceitos da psicologia, da sociologia
e outras ciéncias, visando o estreitamento da teoria de financas com a realidade dos mercados
financeiros. Onde o estudo das financas de certa forma perde o seu rétulo de ciéncia exata com
a aproximacdo das ciéncias humanas, como a psicologia e antropologia uma vez que nao é
possivel e provar que as tomadas de decisdo dos investidores seguem sempre um padrdo
matematico, e que, portanto, o investidor muitas vezes é irracional por uma série de fatores, ou
circunstancias em que o mesmo estd exposto, podendo influenciar o mercado (MUSSA et al.,
2008).

Barbosa e Camargos (2005) ao desenvolverem um estudo que tinha objetivo de testar a
eficiéncia informacional do mercado de capitais brasileiro pos plano real no momento em que
ocorriam 0s anuncios das fusdes e aquisi¢des ocorridas entre empresas, fizeram observagoes
dos precos dos titulos no periodo em que ocorriam as fusdes ou aquisi¢des, e concluiram que o
mercado demorava um certo periodo para promover 0s ajustes nos precos, 0s ajustes se davam
de maneira gradual.

O fato de o mercado levar um certo tempo, para promover ajustes nos prec¢os dos titulos,
leva a acreditar que durante o periodo dos ajustes dos precos alguns participantes do mercado
fizeram operacgdes de arbitragem, como por exemplo, possiveis vazamentos de informacdes
privilegiadas sobre fusdes ou compras, até o ajuste completo dos precos. Porém essas
informacdes ndo foram suficientes para obter retornos superiores ao mercado, dando indicios
que o mercado de capitais brasileiro ndo teve eficiéncia informacional no periodo analisado
(BARBOSA; CAMARGO, 2005).

Nos ultimos anos tém aumentado a eficiéncia de mercado, isso ocorre porque tem
crescido significativamente a disseminacdo das informacdes Uteis entre os agentes. A criacao
de banco de dados e informacdes atualizadas diariamente contribuem com os operadores de

bolsas, por isso € indispensavel a internet. Deve-se destacar que existem algumas assimetrias
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nas informagdes?, caso essas ndo existissem provavelmente teriamos um mercado total mente
eficiente (LUCENA; FIGUEIREDO, 2004).

Camargos e Barbosa (2003) definem a eficiéncia informacional como a velocidade com
que a informacdo € incorporada ao valor da acdo. Ja a racionalidade de mercado é definida
como a precisdo com que os precos refletem as expectativas de precos futuros. O que mais
chama a atencdo € que a hipoOtese dos mercados eficientes somente se preocupa com a
velocidade que a informacao é incorporada, mas ndo da muita importancia se a informacao esta
correta.

Camargos e Barbosa (2003) desenvolveram uma tabela que contém trabalhos apenas
com autores brasileiros, de estudos empiricos sobre a hipotese de eficiéncia de mercado no
mercado de capitais brasileiro. Na tabela foram analisados vinte e quatro estudos nacionais.
Desses, dez tratavam da forma fraca de eficiéncia, dos quais sete confirmaram a eficiéncia e
trés concluiram ser ineficientes. Na forma semi-forte foram oito pesquisas, entre essas, duas
confirmaram sua eficiéncia e seis confirmaram ter ineficiéncia. Em trés trabalhos encontrou-se
anomalias, ou seja, nestes foram encontrados padrdes de comportamentos que poderiam ser
usados como estratégias de negociacdo para se alcangar ganhos anormais. Com a eficiéncia de
modo geral foram trés pesquisas das quais uma concluiu pela eficiéncia e duas pela ineficiéncia.
Sendo assim, dez trabalhos concluiram que se tem eficiéncia e quatorze concluiram que ha
ineficiéncia de mercado, cada qual com suas particularidades.

Ha de se destacar, portanto, que o mercado de capitais brasileiro da indicios que possui
eficiéncia em sua forma fraca, mas ndo de maneira unanime, pois dos 10 trabalhos, em 3 deles
ndo se teve eficiéncia na forma fraca. Na forma semi-forte ainda se necessita de mais estudos
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003).

Bone e Ribeiro (2002) concluiram em seu estudo que no mercado acionario brasileiro
ndo se pode afirmar com certeza que ha eficiéncia na forma fraca. Pois ao estudar as a¢0es de
uma carteira com 38 empresas, em metade delas o passado dos retornos auxilia na previsdo dos
retornos das agbes no IBOVESPA.

Ja Serafini (2010) encontrou resultados desfavoraveis ao uso da hipotese de eficiéncia
de mercado na forma fraca quando aplicada ao mercado acionario brasileiro. Apesar disso
também ndo pode concluir que as ferramentas que ele utilizou conseguem prever as cotacoes

futuras, com base nas informac6es passadas que estdo disponiveis. Porém ficou claro de que a

1 Fenbmeno que ocorre quando uma das partes envolvidas na negociag¢do tem mais informacao que a outra, o que
a coloca em condi¢do de vantagem. Esse fendmeno gera falhas no mercado.
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analise técnica trouxe um resultado melhor com a aplicacdo de suas ferramentas em comparacéo
ao Randon walk.

No caso do mercado futuro de café brasileiro, 0 mercado se mostrou eficiente na sua
forma fraca, pois ao longo das dez semanas anteriores a primeira semana do més de vencimento
dos contratos, os precgos futuros cotados na bolsa de mercadorias refletem, de forma eficiente,
0 preco a vista que sera praticado na data de vencimento destes (ARBEX; CARVALHO, 1999).

Verificou-se que hipotese de eficiéncia de mercado é muito aceita entre os investidores,
e sua principal estratégia segue sendo muito usada, conhecida como comprar e segurar ou buy
and hold, segue dando bons resultados. Mas nédo é algo definitivo, pois 0 mercado da indicios
de que estratégias que se baseiam em observacdes de precos passados vém dando resultados
positivos aos investidores, e muitas vezes superando a estratégia de comprar e segurar 0s ativos
por longos periodos, como foi possivel observar nos relatos de Serafini (2010) e Mugnaini et
al. (2005). Outra questdo € que a teoria da aleatoriedade dos precos de certa forma perde a sua

credibilidade uma vez que ao estudar precos passados se consiga prever 0s precos no futuro.

2.2 ANALISE TECNICA

De acordo com Carvalho, Costa e Goulart (2008), na literatura brasileira existem poucos
trabalhos que tem foco total dado para a analise técnica. Dentre esses trabalhos o de Saffi (2003)
deixa claro a aceitacdo da hipotese dos mercados eficientes quando aplicada ao mercado futuro
e mercado a vista da BOVESPA respectivamente, onde a analise técnica ndo conseguiu obter
resultados satisfatorios.

Muitos autores de livros com a tematica de financas ndo aceitam as ideias da analise
técnica e, portanto, ddo pouco ou nenhum espaco para esta tematica em seus livros. Os autores
justificam que a pouca importancia dada para a analise técnica se deve ao fato de que, os
parametros escolhidos ndo tem critérios ou restrigdes e os resultados encontrados sdo muito
contraditérios. O que chama a atencdo é que mesmo com todas as criticas que 0s autores de
livros fazem para a analise técnica, a sua aceitacdo e o nimero de adeptos tem crescido no
mundo, pois muitas corretoras fornecem aos seus clientes analises baseadas na escola técnica
(CARVALHO; COSTA; GOULART, 2008).

Diversos estudos a respeito da analise técnica tém sido relatados na literatura de
financas. A seguir serdo descritos alguns desses estudos.

Em um estudo realizado com um grupo de ac¢Bes cotadas no mercado portugués se fez

uma comparacdo dos retornos obtidos usando as ferramentas da analise técnica com uma
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estratégia de buy and hold que seria uma estratégia ingénua. O buy and hold é basicamente uma
estratégia de comprar um ativo financeiro e segurd-lo por longos periodos de tempo em busca
de rentabilidade obtidas através da valorizacdo do ativo ao longo do tempo, ou ainda o adotante
desta estratégia muitas vezes tem a intencédo de ser dono de partes da empresa e obter vantagem
financeira através da distribuicdo dos dividendos entre os socios (PEREIRA, 2011).

Em seu estudo Pereira (2011) usou as ferramentas de média mdvel exponencial, indice
de forca relativa e bandas de Bollinger, estes todos se referem a analise técnica, para ser
comparado com a estratégia buy and hold que faz parte da estratégia passiva. Onde os resultados
mostraram que de 12 empresas com ac¢des na bolsa portuguesa, 11 delas a aplicacdo da média
movel exponencial traria melhores resultados ao investidor que por ela optasse, levando em
consideragdo a estratégia de comprar e segurar o ativo, em apenas uma empresa o resultado da
estratégia buy and hold foi a melhor. Pode-se verificar, portanto, que no caso deste estudo o
mercado ndo teria eficiéncia em sua forma fraca, uma vez que o pesquisador recorreu de séries
historicas de precos para a comparacdo das estratégias.

Neste mesmo estudo o pesquisador mostrou graficamente a utilizacdo da media movel
exponencial aplicada ao PSI-20 que é um indicador de precos de acdes das maiores empresas
portuguesas. A média mével exponencial foi aplicada com 150 observacdes (dias) ao PSI-20
emum periodo de 8 anos e apds mais 9 anos. Ao analisar o grafico com a alinha da média mével
exponencial simultaneamente a linha do PSI-20 é possivel visualizar momentos de tendéncia
tanto de ascensdo como de queda, e estas tendéncias sdo antecipadas pela média mével, fazendo
com que investidores consigam fazer vendas antes da queda abrupta de precos, e também a
compra das agdes antes do aumento dos pregos (PEREIRA, 2011).

Corroborando com Pereira (2011), Lemos (2015) diz que a ideia inicial de representar
as acdes de precos em graficos se explica no fato de se tentar identificar onde estardo os precos
no futuro com maior rapidez possivel, e a partir disso tentar obter lucro. Portanto uma tendéncia
que esta em vigor tem maior chance de permanecer em vigor do que de reverter.

Ao observar o grafico é possivel analisar ainda que em certos momentos a linha da
média mével “corta” a linha do PSI-20, tanto de baixo para cima, como de cima para baixo,
esses sdo chamados de sinais de compra e venda. Tem-se um sinal de compra do ativo estudado
no momento em que a linha da média movel corta a linha do indicador PSI-20 de baixo para
cima, pois € nesse momento que o preco do ativo atingiu um nivel minimo e que a partir dai o
preco comecara a subir. E um sinal de venda se tem no momento em que a linha da média mével
corta a linha do outro indicador de cima para baixo, pois neste momento o prego do ativo atingiu

0 Seu maior prego e que a partir dai o preco do ativo comecara a cair (PEREIRA, 2011).
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Seganfredo (2017) em seu estudo evidencia que é possivel combinar o uso da analise
fundamentalista com a andlise técnica, inicialmente usando ac¢des da analise fundamentalista
para selecionar as melhores empresas quanto aos fundamentos, para em seguida empregar agoes
da andlise técnica para identificar os melhores momentos de comprar e vender.

Apos utilizar a analise fundamentalista para escolher uma empresa que teoricamente
traria resultados positivos se fosse escolhida para comprar agfes, 0 autor passou a usar a
ferramenta MACD (média mével convergente divergente), para identificar tendéncias de precos
das acdes da empresa escolhida. Em seis meses de observacdo das cotagcdes de precos das agdes
da empresa escolhida, o MACD emitiu dois sinais de compra e dois sinais de venda, o que no
final do periodo dos seis meses traria um resultado positivo ao investidor, o que mostra que é
possivel fazer uma aplicacdo conjunta das ferramentas fornecidas pela analise técnica e anélise
fundamentalista e ter resultados financeiros positivos (SEGANFREDO, 2017).

Saffi (2003) diz que ndo é interessante usar as estratégias da analise técnica para auxiliar
na tomada de decisfes de investimentos. Segundo o autor ndo é possivel rejeitar a hipdtese de
eficiéncia de mercado, pois a estratégia de comprar e segurar obteve um melhor resultado do
que comprar e vender varias vezes durante um certo periodo de tempo quando o investidor
buscou apoio nas ferramentas da analise técnica. Pelo fato de as estratégias usadas serem
simples, sdo também usadas em larga escala por pequenos investidores. Mas os resultados
dessas estratégias sdo frutos do acaso e seu uso pode levar o investidor medio a fracassar no
momento em que tenta obter ganhos maiores em comparacao a estratégia “comprar e segurar”.

Marca e Antunes (2017) realizaram um estudo com a também chamada analise grafica,
onde procuravam testar se a hip6tese de que a andlise técnica conseguiria prever as variacoes
de valor das a¢des de empresas, contribuindo dessa forma para facilitar a escolha das melhores
opcOes de investimento no mercado acionario brasileiro.

Portanto, chegaram a conclusdo de que os padrdes graficos de analise técnica tém a
capacidade de prever os precos das acdes, de modo que é possivel identificar e antecipar 0s
momentos em que os compradores estardo dispostos a comprar ou vendedores estardo dispostos
a vender, através de padrdes recorrentes que ocorrem nos graficos. A partir dai é possivel
antecipar 0s precos e criar estrategias de investimentos rentaveis (MARCA; ANTUNES, 2017).

Lemos (2015) afirma que a utilizacdo de graficos traz beneficios para os investidores,
mas nao € por esse motivo que se deva escolher apenas uma técnica de analise de investimentos.
Por exemplo, uma analise conjunta de precos e fundamentos que tem divergéncias entre si,
podem servir de alerta para o investidor. Apesar disso a analise grafica traz beneficios como:

oferecer um histdrico das a¢des dos precos, € um instrumento Util para os fundamentalistas,
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reflete 0o comportamento do mercado, da nocdo sobre a volatilidade dos ativos, ajuda na
implementacéo de estratégias de timing e € aliada na administracdo de riscos estratégia de “stop
loss”.

Os autores ainda reforcam que para quando se opera na pratica, é arriscado s6 operar
usado a ferramenta da analise técnica. Também € importante para o investidor estar atualizado
quanto a informacdes que podem trazer mudancas repentinas no mercado. O investidor também
deve estar informado sobre a saude financeira da empresa a qual ele optou por investir
(MARCA; ANTUNES, 2017).

Na mesma linha de raciocinio de Marca e Antunes (2017), Costa e Vargas (2011),
desenvolveram um estudo que tinha por objetivo identificar complementariedades da analise
técnica e analise fundamentalista quando aplicadasa uma carteira de agdes. Segundo os autores,
para as pessoas que se arriscam neste mercado, é algo natural elas procurarem ferramentas para
a compra e venda de ativos para maximizarem seus lucros.

As duas ferramentas que sdo estudadas possuem o mesmo objetivo, porém os seus
fundamentos sdo diferentes. A analise fundamentalista requer uma enorme quantidade de
informacdes que nem sempre estdo a disposi¢do dos analistas de forma uniforme, o que pode
gerar distorcdes nas recomendacdes dos analistas. Ja a analise técnica proporciona a
adivinhagdo em relacdo ao preco futuro da acdo, com isso os analistas procuram sempre 0S
precos de maior valorizagdo para vender seus ativos, e 0 preco menor para realizar a compra.
A analise fundamentalista possibilita uma maior chance de acerto a longo prazo, a analise
técnica acerta quando estd focada no curto prazo, porém, quando erra tem perdas maiores
comparada a analise fundamentalista (COSTA; VARGAS, 2011).

Assim como a analise fundamentalista tem bons resultados a longo prazo, a estratégia
de buy and hold também dé indicios que funciona bem a longo prazo. Pois esta estratégia se
mostrou mais eficiente do que a analise técnica quando aplicada nas negociacfes de agcdes em
um periodo de 10 anos. Ao comparar as duas estratéegias em uma carta de agdes, em nenhuma
simulacgdo as médias moveis tiveram resultados melhores que a estratégia de comprar e segurar
a acdo (MORENO; SANA; SILVA, 2008).

O teste realizado com as duas ferramentas foi feito a partir de uma carteira de acoes,
com as dez principais empresas citadas no indice Bovespa no ano de 2009. Para a analise
fundamentalista, sera usada a estratégia de buy and hold, que tem por objetivo comprar a acao
e segura-la por um grande periodo de tempo, é a estratégia mais antiga e mais usada por
investidores que pensam a longo prazo. Para a analise técnica foi usada a ferramenta da média
movel exponencial de 5 e 15 dias para identificar tendéncias (COSTA; VARGAS, 2011).
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Ao comparar os resultados da pesquisa, observou-se que tanto a analise fundamentalista
quanto a analise técnica obtiveram resultados positivos com a aplicagdo de suas estratégias de
investimento. Mas é necessario destacar que o resultado da aplicacdo da ferramenta da média
movel exponencial foi superior em ganhos quando comparada com a ferramenta de comprar e
segurar a agao por longos periodos de tempo (COSTA; VARGAS, 2011).

Lemos (2015) pontua que “a historia se repete”, ou seja, 0s precos refletem padrdes do
psicoldgico do ser humano, uma vez que se tem claro que os padrdes psicolégicos humanos
pouco ou nada mudam com o passar do tempo. Entdo se esses padrdes funcionaram no passado
se tem a ideia de que continuaram dando certo também no futuro.

Em outras palavras a aplicacdo da media movel exponencial mostrou os melhores
momentos para comprar e vender as a¢0es das empresas durante o periodo analisado que foi de
01/01/2009 a 31/12/2009, durante esse periodo ocorreram varias negociagdes e isso se mostrou
mais eficiente do que a estratégia de buy and hold. Como o resultado da pesquisa foi positivo
para as duas técnicas usadas os autores concluem que o uso de ambas se feito simultaneamente
pode trazer resultados satisfatorios para os investidores (COSTA; VARGAS, 2011).

Pode-se afirmar que a analise técnica € uma ferramenta muito usada pelos investidores,
tanto no mercado de agcbes como mercado de capitais, entre outros, e tem trazido bons resultados
financeiros para quem a utiliza. Vale destacar que é interessante o uso dos recursos da analise
técnica combinados com a andlise fundamentalista, assim como destacam Costa e Vargas
(2011) e Marca e Antunes (2017). Fica o questionamento se a analise técnica também poderia

trazer resultados financeiros se aplicada ao mercado da commoditie agricola soja.

2.3 MERCADO DA SOJA

A commoditie soja é importante na economia nacional, pelo fato do Brasil ser um dos
maiores produtores e exportadores desta cultura e por tudo que representa no cenario nacional,
pois esta cultura faz girar grandes volumes monetarios e muitos comerciantes dependem dela
para se manterem no mercado. Sendo a soja uma commoditie, é possivel fazer estocagem, e
posterior comercializacdo (WAQUIL et al., 2010).

A comercializagdo é feita no mercado nacional, mas também é exportada em grandes
volumes para varios paises do mundo. A comercializacdo inicial desta commoditie ocorre
quando os agricultores vendem sua safra para cooperativas ou empresas, este € o chamado
mercado regional. A proxima etapa ocorre quando as cooperativas ou outras empresas repassam

0 produto para comerciantes internacionais chamados de tradings, que posteriormente
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negociam a soja para empresas e consumidores estrangeiros (WAQUIL; MIELE; SCHULTZ,
2010).

No que se refere ao agronegdcio global, a commoditie soja foi o produto que apresentou
um dos maiores crescimentos em termos de cultivo, produtividade e exportacdes, iSso ocorreu
pelo fato de que nos ultimos anos houve uma estruturacdo de um grande mercado internacional
que utiliza o produto soja ou seus inimeros subprodutos (EMBRAPA, 2010).

O Brasil possui grande importancia nesse mercado, pois por ser um grande produtor e
exportador dessa commoditie o pais influéncia fortemente na oferta e demanda desse produto
em ambito global, além disso o complexo soja ja teve e ainda tem grande responsabilidade no
desenvolvimento de algumas regides do Brasil (EMBRAPA, 2010).

Tendo em vista que o Brasil € um dos maiores produtores de soja, possuindo ainda
potencial para expandir a producdo em volume, aliado ao fato de que que a populagdo mundial
cresce muito rapido. As maiores concentragdes de populacdo cada vez mais serdo nas cidades,
consequentemente demandado maiores quantidades de alimentos, o pais possivelmente
aumentard a sua producéo. Esse fato ira colaborar para o0 aumentar a renda interna do pais, pois
por traz da producdo existe toda uma cadeia de suprimentos que vai da producdo de insumos
para o plantio, até a distribuicdo do produto para o consumidor final. Ndo esquecendo que
fortalece ainda o crescimento das outras cadeias agroalimentares como das carnes bovinas,
suinas e das aves, producdo de leite e ovos entre outras que embora sejam menores utilizam o
produto, ou alguns de seus subprodutos como matéria prima (COSTA; SANTANA, 2018).

Da fase inicial que é o plantio, até que a soja chegar no consumidor final ha diversas
pessoas envolvidas, assim como, também grandes volumes monetarios envolvidos no processo
de negociacao. Os prec¢os oscilam muito no mercado, influenciados por inGmeros fatores, como:
niveis dos estoques do produto, condi¢6es climaticas em diferentes lugares do globo, demanda
do produto que oscila e impacto de especuladores, arbitradores, entre outros. Surge disso a
importancia de poder prever as tendéncias do mercado da soja para que se consiga obter
resultados positivos com as negocia¢des (WAQUIL; MIELE; SCHULTZ, 2010).

As bolsas de mercadorias sdo pecas importantes no processo de comercializacdo da
commoditie soja. Elas estabelecem as regras a serem seguidas pelos participantes, téma funcédo
de fornecer o local para que ocorram as negociagoes, estabelecer clausulas contratuais, divulgar
resultados, ou seja, de modo geral organizar de forma clara as negociac¢des (OLIVEIRA, 2001).

Além disso, as bolsas de mercadorias tém a funcdo de aproximar compradores de
vendedores, isso ocorre através das corretoras credenciadas a bolsa. Para que transagdes

ocorram, as bolsas cobram um percentual sobre o valor do negdcio, esse valor varia de acordo
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com produto e com tempo de operacdo. No Brasil a bolsa de mercadorias e contratos futuros é
a Bovespa? (OLIVEIRA, 2001).

A formacdo de preco da soja leva em consideracdo muitas variaveis, como o nivel de
informacdo do ofertante e do comprador. O fator mais importante na formacdo de preco € a
oferta e demanda em nivel local e principalmente mundial (EMBRAPA, 2010).

Quando os estoques mundiais de soja estdo altos, consequentemente 0S precos
praticados serdo mais baixos, quando os estoques mundiais estdo baixos e a demanda maior, 0
preco aumenta. O motivo que faz com que estoques estejam baixos ou mais altos, muitas vezes
tem a ver com condicdes climaticas que afetam determinadas regides que sdo importantes
produtoras desta commoditie. Estiagens muito severas, assim como chuvas em excesso fazem
com que a producéo desta cultura seja afetada negativamente, reduzindo o volume e qualidade
deste grdo. Por outro lado, um clima com chuvas regulares e bem distribuidas fazem com que
se tenha uma boa safra, com grande volume de producéo e qualidade (GAIO et al., 2006).

No caso do Brasil, ele é um dos maiores produtores dessa cultura, porém nao é ele que
dita os precos, é apenas um tomador. O fato do preco da soja ser ligado a oferta e demanda
mundial do produto se justifica pelo fato de a producdo ser muito padronizada entre 0s
principais paises produtores, e também porque uma boa parte das transacdes dessa oleaginosa
e seus derivados é realizada no mercado internacional (EMBRAPA, 2010).

Ao analisar os precos fixados na bolsa de cereais de Chicago, chama atencdo que 0s
produtos do complexo da soja sdo bastante volateis, pois 0s precos variam muito. Em dez anos
o0s precos do grdo, farelo e dleo de soja apresentaram variacdo em torno da média de 36,3%,
30,6% e 44,8%. Além disso, o fator oferta e demanda na Ultima década aumentou
consideravelmente a atuacdo dos fundos de investimentos especulativos, que sdo agentes ou
instituicdes que buscam obter vantagens financeiras no mercado de commodities (EMBRAPA,
2010).

2 Bovespa ¢ a bolsa de valores de S&o Paulo. E o lugar onde sdo negociadas acdes de empresas brasileiras listadas
em bolsa. Além de a¢Bes podem ser negociados na bolsa, mercadorias em mercado futuro, derivativos, cotas de
fundos, entre outros ativos financeiros.
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo sera abordada a metodologia da pesquisa, detalhando-se o método de
investigacdo utilizado, bem como quem € a sua populacdo e amostra. Sera feito também um
detalhamento de como serdo tratados os dados, para dar credibilidade ao trabalho e de modo

que leigos no assunto consigam entender 0s objetivos da pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O meétodo de investigacdo utilizado foi a pesquisa documental. Segundo Marconi e
Lakatos (2003), fica caracterizada como uma pesquisa documental aquela que a fonte de coleta
de dados é restrita a documentos, escritos @ mdo ou ndo, constituindo o que se conhece por fonte
priméria. Podendo ser realizadas no momento em que o fato ocorreu ou depois.

Quanto a forma de abordagem do problema esta pesquisa se classifica como
quantitativa. Considera uma pesquisa quantitativa aquela que se consegue traduzir em nimeros
as opinides e informacgdes para posteriormente analisa-las, e para este fim utiliza de recursos
estatisticos (PRODANOV; FREITAS, 2013).

No que diz respeito ao alcance dos objetivos classifica-se como uma pesquisa
exploratoria. Esta proporciona mais informacdes sobre o assunto que sera investigado, com ela
se facilita a delimitacdo do tema e a fixacdo dos objetivos. Em geral é usada em pesquisas
bibliogréaficas e estudos de caso (PRODANOV; FREITAS, 2013).

3.2 POPULAGCAO E AMOSTRA

A populacéo deste estudo constitui-se da serie histdrica de precos da commodity agricola
soja coletadas na base de dados da Cotrirosa da cidade de Santa Rosa — RS e Coopatrigo da
cidade de Sdo Luiz Gonzaga-RS. Sendo fornecida pela Cotrirosa os precos de 01/01/2000 a
09/06/2017, e pela Coopatrigo os precos de 10/06/2017 até 31/12/2019. Foi utilizado como
amostra o periodo compreendido entre 1° de janeiro de 2000 e 31 de dezembro de 2019
subdividido em duas séries historicas. A primeira serie compreendida entre 1° de janeiro de
2000 e 31 de dezembro de 2009 (10 anos) foi utilizada para definir estratégias de investimentos
(médias moveis) com os melhores retornos no periodo. A segunda série, compreendida entre 1°
de janeiro de 2010 a 31 de dezembro de 2019 (10 anos) foi utilizada para validacdo das

estratégias definidas.
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Ressalta-se que a metodologia de separar a série histérica em duas, sendo uma para
definicdo de estratégias de investimentos e outra para validacdo € comumente descrita na

literatura de finangcas como nos casos de Carvalho, Costa e Goulart (2008) e Pereira (2011).

3.3 DEFINICAO DA ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

Estratégias de investimento utilizando médias mdveis aritméticas (MMA) e médias
moveis exponenciais (MME) consistem na definicdo de duas médias, sendo a primeira chamada
de “curta” (média aritmética ou exponencial de preco do ativo nos ultimos doze dias, por
exemplo) e a segunda de “longa” (média aritmética ou exponencial de preco do ativo nos
ultimos trinta e seis dias, por exemplo), quando essas médias se intersectam emitem “sinal de
compra ou venda”. Mais especificamente, quando a média “curta cruza a longa” emite sinal de
compra e quando o inverso € verificado, o sinal de venda é gerado.

Para a presente pesquisa definiu-se a menor média curta como um (1) dia e a maior
média longa como duzentos e sessenta (260) dias. A média curta se justifica por esse ser o
menor periodo de andlise, visto que se pretende trabalhar com cotacGes diérias e a média longa
se justifica porque um ano possui, geralmente, duzentos e sessenta dias Uteis que acontecem
negociacdes.

Praticantes do mercado financeiro utilizam, com base em suas experiéncias, diferentes
combinacgdes de médias curtas e longas em suas estratégias e ndo existe um consenso a respeito
da melhor combinacdo de médias. Dessa forma, este trabalho analisou trinta e trés mil e
oitocentos (33.800) combinagBes possiveis para a MMA e MME, as combinag¢des encontram-
se no Apéndice A.

Para tanto, utilizou-se uma a planilha eletronica no Libre Office Calc e as estratégias
com melhores resultados (vencedoras) no periodo compreendido entre 1° de janeiro de 2000 e
31 de dezembro de 2009 foram aplicadas (com e sem stop-loss) no periodo entre 1° de janeiro
de 2010 a 31 de dezembro de 2019 para validacéo.

Para demonstrar os resultados obtidos com as estratégias vencedoras foram adotados 0s
seguintes indicadores:

a) Lucratividade: € o valor do lucro liquido obtido pela estratégia caso o investidor aplicasse
em 1° de janeiro de 2010 R$ 1.000,00 na commodity soja utilizando e seguindo
rigorosamente a estratégia e resgatasse o valor em 31 de dezembro de 2019;

b) Numero de ordens: é o numero de operagdes de compras e vendas realizadas no periodo;
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c) Percentual de acerto: é a porcentagem de ordens de compra e venda que resultaram em
lucro;
d) Numero de dias comprados e vendidos: ¢ total de dias em que o investidor ficou em posse

da commodity soja e o total de dias que ndo ficou em posse.

Os custos de transacdes, seguindo a metodologia utilizada por Carvalho, Costa e Goulart
(2008) nao serdo considerados na lucratividade, visto que nos periodos em que o investidor ndo
estiver de posse commodity soja (posicdo vendido) o valor sera investido em renda fixa,

conjecturando-se que os resultados serdo suficientes para cobrir os custos de transagao.

3.4 VALIDACAO DAS ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

A validacdo das estratégias vencedoras se dara mediante os seguintes procedimentos:

a) comparacdo da lucratividade com investimento em renda fixa, mensurando o quanto de
retorno ao investidor obteria caso investisse R$ 1.000,00 em certificados de depositos
bancarios (CDB) em 1° de janeiro de 2010 e resgatasse em 31 de dezembro de 2019;

b) comparacdo da lucratividade com a estratégia comprar e segurar (passiva), também
conhecida como buy-and-hold, com o retorno que o investidor obteria caso tivesse
investido R$ 1.000,00 na commodity soja em 1° de janeiro de 2010 e vendesse 0 ativo
em 31 de dezembro de 2019;

3.5 PLANILHA ELETRONICA DE IDENTIFICACAO DAS MMA E MME
A Figura 1 demonstra a planilha eletrénica utilizada tanto para a identificacdo das MMA

e MME que apresentarem os melhores resultados na fase de identificagdo das melhores

estratégias, como para a validacdo das estratégias definidas.
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Figura 1 — Planilha para estratégias de investimentos

A B [ ¢ ] D | E [ F | c | H | [ ] | K

1

3 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO UTILIZANDO MEDIA MOVEL ARITMETICA (MMA) E MEDIA MOVEL EXFONENCIAL (MME)

3

4 Data inicial: 02/01/2009 Comprar e

5 Data final: 30/12/2011 segurar WA (-8 BEAE (1-8)

[] Investimento inicial: 1000,00 Posicdo final: 945,05 1.173,60 1.104,05

7 Meédia mavel curta (dias): 1 Retama (RS): -54,95 173,60 104,05
2 Meédia mdvel longa (dias): ] Retorno (%): -5,49 17,36 10,41
9 Varigvel K (curta): 1,0000 Dias comprados: 774 365 381
10 Variavel K (longa): 0,2222 Dias vendidos 0| 409 353
11

12 MEDIA MOVEL ARITMETICA MEDIA MOVEL EXPONENCIAL

N DATA PRECOD

13 CURTA LONGA SINAL POSICAD CURTA LONGA SINAL POSICAD
14 (] 1.000,00 1.000,00
15 1 02/01/2009 45,50 45,50 44,31  Comprar 21,98 45,50 44,31 Comprar 21,98
16 2 05/01/2009 45,50 45,50 44,69  Comprar 21,98 45,50 44,58 Comprar 21,98
17 3 06/01/200% 45,50 45,50 44,94  Comprar 21,98 45,50 44,78 Comprar 21,98
18 4 07/01/2009 44,50 44,50 4500  Vender 578,02 44,50 44,72 Vender 978,02
19 5 08/01/2009 44,50 44,50 45,06  Vender 578,02 44,50 44,67 Vender 578,02
20 6 08/01/2009 45,00 45,00 45,06  Vender 573,02 45,00 44,74 Comprar 21,73
21 7 12/01/2009 45,50 45,50 4513  Comprar 21,49 45,50 44,91 Comprar 21,73
22 2 13/01/2009 44,50 44,50 4506  Vender 856,53 44,50 44,82 Vender 867,16
23 ] 14/01/2009 45,00 45,00 4500  Vender 856,53 45,00 44,26 Comprar 21,49
24 10 15/01/2009 46,00 46,00 4506  Comprar 20,79 46,00 45,11 Comprar 21,49
73| 765 19/12{2011 41,00 41,00 40,44  Comprar 27,29 41,00 40,54 Comprar 25,68
780| 766 20/12/2011 41,00 41,00 40,50  Comprar 27,29 41,00 a0,64 Comprar 25,68
781| 767 21/12/2011 41,50 41,50 40,63  Comprar 27,29 41,50 40,83 Comprar 25,68
782| 768 22/12/2011 42,00 42,00 40,82 Comprar 27,29 42,00 41,09 Comprar 25,68
7831| 789 23/12/2011 42,00 42,00 41,13 Comprar 27,29 42,00 41,30 Comprar 25,58
784| 770 26/12/2011 42,00 42,00 41,31  Comprar 27,29 42,00 41,45 Comprar 25,58
785| 771 27/12/2011 42,00 42,00 41,50  Comprar 27,29 42,00 4157 Comprar 25,58
7B6| 772 28/12/2011 43,00 43,00 41,81  Comprar 27,19 43,00 41,89 Comprar 2568
87| 773 29/12/2011 43,00 43,00 42,06  Comprar 27,29 43,00 42,14 Comprar 25,68
7ea| 774 30/12/2011 43,00 43,00 42,31 Vender 1.173,60 43,00 42,33 Vender 1.104,05

Fonte: elaborada pelo autor, 2020.

Observando-se a Figura 1, verifica-se que a célula C4 exibe a data inicial de analise, a
célula C5 exibe a data final de analise, na célula C6 se insere o valor a ser investido, na célula
C7 se a MMA curta, na célula C8 a MMA longa. A célula C9 exibe o valor de K (utilizado para
o calculo da MME curta) e a célula C10 exibe o valor de K (utilizado para o calculo da MME
longa).

A célula C15 exibe o preco da commodities soja, em sacos de 60 quilogramas, na data
exibida na célula B15. As células D15 e E15 exibem as MMA (curta e longa) do preco, levando
em consideracao os valores digitados em C7 e C8, respectivamente. A célula F15 retorna o sinal
de compra (quando a MMA curta for maior que a longa) ou venda (quando a MMA curta for
menor que a longa). Conforme o sinal exibido na célula F15, a célula G15 ird “realizar” a
compra (convertendo o valor em moeda do dia anterior, caso a posigao seja “Vender” em sacos
de soja pelo preco do dia) ou “realizar” a venda (convertendo a posi¢do de sacos de soja para

moeda, se a posicao for “Comprar”, de acordo com o preco do dia).
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As células H15, 115, J15 e K15 realizam as mesmas func@es, respectivamente, das
celulas D15, E15, F15 e G15 utilizando a MME como base para o sinal de compra ou venda.
Ressalta-se que esse processo de compra e venda se da diariamente (linhas subsequentes da
planilha) de forma automatizada, sempre que ocorrer alteracdo de sinal decorrente das médias
moveis até o ultimo dia do periodo analisado.

A célula H6 exibe o valor em moeda, por exemplo, se o investidor tivesse utilizado a
estratégia passiva, conhecida como comprar e segurar (buy and hold), comprando mil reais em
soja no dia 02/01/2009 e vendendo no dia 30/12/2011. Enquanto que as células 16 e J6 exibem
as posic¢oes finais em moeda, caso o investidor segue fielmente a estratégia definida com MMA
e MME de um dia e MMA e MME de oito dias.

Por fim, as células seguintes H7, 17 e J7 exibem o retorno (lucro ou prejuizo) da
estratégia em moeda, H8, 18 e J8 exibem o retorno (lucro ou prejuizo) percentual da estratégia,
H9, 19 e J9 os nimero de dias em que o investidor permanece na posi¢ao “comprado” e H10,
110 e J10 0 numero de dias na posigao “vendido”.

O Quadro 1 exibe as principais formulas utilizadas para a construcéo da planilha.

Quadro 1 — Principais férmulas utilizadas na pesquisa

Célula Férmula

B15 =Base dados!B261

C10 =2/(C8+1)

C15 =Base_dados!C261

C9 =2/(C7+1)

D15 =MEDIA(DESLOC(Base dados!C261:;0;0;-$C$7;1))

E15 =MEDIA(DESLOC(Base_dados!C261;0;0;-$C$8;1))

F15 =SE(D15>E15;"Comprar";"Vender")

G15 =SE(E(F16="Comprar";F15="Vender");G15/$C16;SE(E(F16="Vender";F15="C
omprar");G15*$C16;G15))

H16 =((C16-H15)*$C$9)+H15

H6 =C6/C15*C788

H7 =H6-$C$6

H8 =H7/$C$6*100

110 =CONT.SE(F15:F788;"Vender")

116 =((C16-115)*$C$10)+115

16 =G788

17 =16-$C$6

18 = 17/$C$6*100

19 =CONT.SE(F15:F788;"Comprar™)

J10 =CONT.SE(J15:J788;"Vender")

J16 =((C16-115)*$C$10)+115

J6 =K788

J7 =J6-$C$6
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J8 =J7/$C$6*100
J9 =CONT.SE(J15:J788;"Comprar™)
K16 =SE(E(J16="Comprar";J15="Vender");K15/$C16;SE(E(J16="Vender";J15="Co
mprar");K15*$C16;K15))
Fonte: elaborado pelo autor, 2020.

Para realizar a identificacdo das MMA e MME vencedoras, ou seja, aquelas que
apresentarem os melhores resultados no periodo de treinamento serd utilizada a ferramenta
“Teste de hipoteses: Tabela de dados...”, presente na planilha eletronica (Figura 1) para
preenchimento automatico de grande quantidade de dados, no caso em especifico, trinta e trés
mil seiscentos e setenta (33.800) combinagfes de MMA e trés mil seiscentos e setenta (33.800)

combina¢des de MME para identificacdo das médias que oferecem os melhores retornos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo sdo abordados os resultados alcangados com esta pesquisa, bem como
relacionam-se 0s resultados encontrados com a teoria presente no referencial tedrico deste
trabalho.

Foram analisadas, portanto 33.800 combinacdes de médias mdveis curtas e longas de
estratégias de investimentos utilizando-se da, médias movel exponencial (MME), e média
movel aritmética (MMA). Diante da observacdo das Tabelas 2 e 3 pode se identificar a
estratégia com os melhores resultados financeiros na fase de testes, (que vai dos anos 2000 a
2009), que foram gerados a partir de um investimento inicial de R$ 1.000,00 na commoditie

soja.

Tabela 1 — Estratégias vencedoras no periodo de testes da Média Mdvel Aritmética

Ranking das melhores MMA (curta e longa em dias) | Resultado final da aplicagdo
estratégias da estratégia em R$
1° 1-5 12.735,94
2° 1-4 12.048,47
3° 1-3 10.226,04
40 1-6 9.519,42
50 1-2 9.421,90
6° 2-4 9.164,00
7° 2-5 9.160,21
8° 3-5 8.178,29
Qo 2-3 7.962,94
10° 1-8 7.839,73

Fonte: elaborada pelo autor, 2021.

A Tabela 2 apresenta as 10 estratégias vencedoras no periodo de teste (2000 a 2009) da
média movel aritmética, a estratégia que mais trouxe retorno positivo foi a estratégia da MMA
curta e longa de (1 e 5) dias. A segunda melhor foi a estratégia de (1 e 4) dias; a terceira melhor
estratégia (1 e 3) dias; a quarta melhor estratégia (1 e 6) dias; a quinta melhor estratégia (1 e 2)
dias; a sexta melhor estratégia (2 e 4) dias; a sétima melhor estratégia (2 e 5) dias; a oitava
melhor estratégia (3 e5) dias; a nona melhor (2 e 3) dias; a decima melhor estratégia (1 e 8)

dias.
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Tabela 2 — Estratégias vencedoras no periodo de testes da Média Movel Exponencial

Ranking das melhores MME (curta e longa em Resultado final da aplicagdo
estratégias dias) da estratégia em R$
1° 1-2 14,994,73
20 1-3 12.809,56
3° 1-4 10.411,44
40 1-5 9.572,12
5° 1-6 9.346,12
6° 2-3 9.213,56
7° 2-4 8.444,11
8° 2-6 6.586,72
Q0 1-7 6.555,69
10° 2-5 6.328,25

Fonte: elaborada pelo autor, 2021.

As estratégias vencedoras da média movel exponencial estdo apresentadas na Tabela 2,

e teve como a estratégia mais rentavel a estratégia de MME curta e longa a estratégia de (1 e 2)

dias; a segunda melhor estratégia de 1 e 3 dias; a terceira melhor estratégia de 1 e 4 dias, a

quarta melhor estratégia de 1 e 5 dias; a quinta melhor estratégia de 1 e 6 dias; a sexta melhor

estratégia de 2 e 3 dias; a sétima melhor estratégia de 2 e 4 dias; a oitava melhor estratégia de

2 e 6 dias; a nona melhor estratégia de 1 e 7 dias; decima melhor estratégia de 2 e 5 dias.

4.1 ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Para demonstrar se as estratégias de investimento realmente funcionam, foram utilizadas

as estratégias vencedoras que foram encontradas na fase de testes, e posteriormente aplicadas

ao periodo 01 de janeiro de 2010 a 31 de dezembro de 2019 (10 anos), desta forma pode-se

verificar se as estratégias sdo confiaveis e se elas funcionam em uma situacéo real. Os resultados

encontrados estdo nas Tabelas 3 e 4.
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Tabela 3 — Estratégias de investimento usando a Média Movel Aritmética

RANKING MMA (curta e longa) RETORNO DIAS COMPRADOS DIAS VENDIDOS

1° 1-6 dias 9.661,80 1239 1372
2° 1-5 dias 8.224,31 1179 1432
3° 1-4 dias 7.471,86 1087 1524
4° 1-8 dias 7.202,57 1293 1318
S° 1-3 dias 7.147,10 935 1676
6° 2-5 dias 6.656,82 1201 1410
7° 2-3 dias 5.382,40 959 1652
8° 2-4 dias 5.240,36 1065 1546
9° 3-5 dias 4.098,46 1185 1426
10° 1-2 dias 3.894,09 671 1940

Fonte: elaborada pelo autor, 2021.

A Tabela 3 apresenta os resultados da aplicagdo das 10 melhores estratégias de
investimento usando a média movel aritmética, feitas ao longo de 10 anos, bem como também
mostra a quantidade de dias em que ocorreram compras e vendas. Os resultados encontrados
sdo combinacfes de médias moveis curtas e longas (em dia). Portanto no periodo que foi de
01/01/2010 a 31/12/2019, a estratégia que trouxe o melhor resultado foi a que usou a
combinacdo de média movel aritmética curta 1 e média longa 6, que teria gerado uma
lucratividade de R$ 9.661,80, a quem tivesse usado esta estratégia, tendo investido R$ 1.000,00.

Ha de se destacar que a estratégia que trouxe os melhores resultados teve a quantidade
de dias comprados igual a (1.239 dias) e uma quantidade de dias vendidos igual a (1.372) dias.
Essa, portanto foi a quantidade de dias em que a commoditie soja teria ficado em posse de quem
teria escolhido esta estratégia de investimento, e respectivamente também seria a quantidade de
dias em que ndo se teria ficado em posse da commoditie.

A segunda melhor estratégia teve um resultado final préximo ao que foi a primeira
estratégia (R$ 8.224,31), fazendo a combinacédo entre a média mével aritmética de (1 e 5 dias),
trazendo um resultado financeiro muito bom a quem escolhesse esta estratégia. As estratégias
restantes que aparecem na Tabela 3, todas tiveram um resultado financeiro positivo e
interessante, e todas poderiam ser aplicadas por investidores que almejam bons resultados
financeiros.

A terceira melhor estratégia teve um resultado final igual a R$ 7.471,86, esse resultado
foi gerado a partir da combinagdo da média movel aritmética curta de um dia e a média movel
aritmética longa de quatro dias, neste caso o investidor que teria optado por essa estratégia
ficaria em posse da commoditie soja durante 1.087 dias, e seriam 1.524 dias que o investidor

néo teria ficado em posso da commaoditie.
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A quarta melhor estratégia da MMA foi gerada a partir da combinacdo da média movel
curta de 1 dia e média movel longa de 8 dias, que teve como resultado final R$ 7.202,57, que
também é um resultado financeiro interessante. Quem escolhesse esta estratégia ficaria em
posse da commoditie um total de 1.293 dias, e 1.318 seria o total de dias em que o investidor
ndo ficaria em posse da soja.

A quinta melhor estratégia teve um resultado financeiro final da média movel aritmética
igual a R$ 7.147,10, se chegou a este resultado a partir da combina¢do de uma média movel
curta de 1 dia e média mével longa de 3 dias. O investidor que optasse por esta estratégia, ficaria
em posse da commoditie durante 935 dias, e ndo ficaria em posse da commoditie durante 1.676
dias.

A sexta melhor estratégia utilizando a média movel aritmética, trouxe um resultado
financeiro de R$ 6.652,82, e é fruta da combinacdo da média movel aritmética curta 2 dias e
média mdvel aritmética longa de 5 dias. Caso se alguém optasse por esta estratégia, ficaria-se
em posse da commoditie durante 1.201 dias, e a quantidade de dias que ndo se ficaria em posse
da commoditie seria igual a 1.410 dias.

A sétima melhor estratégia no ranking das estratégias utilizando a media movel
aritmética, foi a estratégia com a combinacdo de média mdvel curta de 2 e média movel longa
de 3 dias, e que daria um resultado financeiro de R$ 5.382,40. Com isso se ficaria em posse da
commoditie durante 959 dias, e ndo se ficaria em posse durante 1.652 dias.

A oitava estratégia da media modvel aritmética daria um resultado financeiro de R$
5.240,36, sendo gerada pela combinacdo da média movel curta 2 dias e média longa de 4 dias.
Com esta combinagdo se ficaria em posse da commoditie durante 1.065 e néo se ficaria em
posse da commoditie durante 1.546 dias.

A nona estratégia da media movel aritmética apresentou um resultado financeiro de R$
4.098,46, que foi gerado pela combinacdo da média movel curta de 3 e a média movel aritmetica
longa de 5 dias. Neste caso se ficaria em posse da commoditie durante 1.185 dias, e ndo se
ficaria em posse da commoditie durante 1.426 dias.

A décima melhor estratégia apresentou um resultado financeiro de R$ 3.894,09, e que
foi gerado pela combinacdo da média movel curta de 1 dia, e média movel longa de 2 dias.
Desta forma se ficaria em posse da commoditie soja durante 671 dias, e ndo se ficaria em posse
da commoditie durante 1.940 dias.

E interessante analisar graficamente como se comportam as médias curta e longa da
média movel aritmética, como no caso que se observa no grafico 1, que se trata da estratégia

que trouxe o melhor retorno. H& momentos em que as linhas que representam as medias curta
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em azul e longa em laranja se intersectam, nesses momentos acontecem as compras e vendas.
Quando a média movel aritmetica curta cruza a longa “de baixo para cima” nesse momento
ocorre a compra da commoditie. Quando a média moével aritmética longa cruza a curta ocorre a

venda da soja.

Gréafico 1 — Analise grafica da compra e venda da soja usando a MMA

R$ por saca
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100

dias analisados

CURTA LONGA

Fonte: elaborado pelo autor, 2021.

E interessante analisar graficamente como se comportam as médias curta e longa da
média movel aritmética, como no caso que se observa no Grafico 1, que se trata da estratégia
que trouxe o melhor retorno. H4 momentos em que as linhas que representam as médias curta
em azul e longa em laranja se intersectam, nesses momentos acontecem as compras e vendas.
Quando a média movel aritmética curta cruza a longa nesse momento ocorre a compra da

commoditie. Quando a média mdvel aritmética longa cruza a curta ocorre a venda da soja.
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Tabela 4 — Estratégias de investimento usando a Média Movel Exponencial

RANKING MME (curtaelonga) RETORNO (R$) DIAS COMPRADOS DIAS VENDIDOS

1° 1-5 dias 10.827,59 1369 1242
2° 1-3 dias 10.685,91 1364 1247
3° 1-4 dias 10.167,29 1365 1246
4° 1-2 dias 10.084,48 1336 1275
S° 1-7 dias 9.990,50 1336 1275
6° 2-3 dias 9.971,25 1368 1243
7° 1-6 dias 9.323,41 1376 1235
8° 2-3 dias 8.746,58 1353 1258
9° 2-6 dias 7.095,91 1335 1276
10° 2-5 dias 6.968,62 1361 1250

Fonte: elaborada pelo autor, 2021.

Ja no caso da média mdvel exponencial, observa-se na Tabela 4 que a estratégia que
apresenta o melhor resultado financeiro é a combinagdo da média curta 1 com a média longa 5,
trazendo uma lucratividade de R$ 10.827,59 a quem por ela optasse. Para se chegar nesse
resultado, se teve 1.369 dias comprados (quantidade que se teria ficado em posse da soja) e
1.242 dias vendidos (quantidade de dias que néo se teria ficado em posse) da commoditie soja.

Em segundo lugar aparece a estratégia que utilizou a média movel exponencial curta de
1 e média movel longa de 3 dias, e trazendo um resultado financeiro de R$ 10.685,91. Com esta
estratégia se ficaria em posse da commoditie 1.364 dias, em ndo se ficaria em posse da
commoditie durante 1.247 dias.

A terceira melhor estratégia apresentou um resultado financeiro de R$ 10.167,29, e foi
o resultado da combinacdo da média movel curta de 1 e média movel longa de 4 dias. O
investidor que optasse por esta estratégia ficaria em posse da commoditie durante 1.365, e ndo
ficaria em posse da commoditie soja durante um periodo de 1.246 dias.

A quarta melhor estratégia da média movel aritmética é resultado da combinacgdo da
média movel exponencial curta de 1 dias e média mével exponencial longa de 2 dias, que
resultou em R$ 10.084,48 a quem por ela tivesse investido. Neste caso ficara-se em posse da
commoditie soja durante 1.336 dias, e ndo se teria a commoditie soja durante 1.275 dias.

A quinta melhor estratégia da média movel exponencial, foi o resultado da combinacao
da média movel curta de 1 e média mével longa de 7 dias, que resultou em R$ 9.990,50, para
se chegar a esse resultado financeiro de ficaria em posse da commoditie durante 1.336 dias, e
ndo se ficaria em posse da commoditie durante 1.275 dias.

A sexta melhor estratégia apresentou um resultado final de R$ 9.971,25, e foi resultado

da combinacdo da média mével curta 2 e média longa 3. O investidor que optasse por usar esta
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estratégia ficaria em posse da commoditie soja durante 1.368 dias, e ndo se ficaria em posse da
commoditie soja durantel.247 dias.

A sétima melhor estratégia da média movel exponencial apresentou um resultado
financeiro de R$ 9.323,41 e foi o resultado da combinacdo da média mdvel exponencial curta
de 1 dia e média movel exponencial longa de 6 dias. Neste caso ficar-se-ia em posse da
commoditie soja durante um periodo de 1.376 dias, e um periodo em que ndo se ficaria em posse
da commoditie soja seria igual a 1.235 dias.

A oitava melhor estratégia da média mdvel exponencial apresentou um resultado
financeiro de R$ 8.746,58, o que foi o resultado da aplicagdo da média movel exponencial curta
de 2 e média mdvel longa de 3 dias. Neste caso se o investidor optasse por esta estratégia ficaria
em posse da commoditie durante 1.353 dias, e no periodo também néo ficaria em posse da
commoditie durante 1.258 dias.

A nona melhor estratégia da média movel exponencial obteve um resultado final de R$
7.095,91, esse resultado é fruto da combinacdo da média mével exponencial curta de 2 dias e
média movel longa de 6 dias. O investidor que escolhesse esta estratégia ficaria em posse da
commoditie durante 1.335 dias, e ndo ficaria em posse da commoditie durante 1.276 dias.

A décima melhor estratégia da média movel exponencial apresentou um resultado
financeiro final de R$ 6.968,62 e é fruto da combinacdo da média mdvel exponencial curta 2
dias, e média mdvel longa 5 dias. O investidor que optasse por esta estratégia ficaria em posse
da commoditie soja durante 1.361 dias, e ndo ficaria em posse da commoditie soja durante 1.250
dias.

Chama atencdo o fato das estratégias que usaram média mdvel exponencial serem mais
lucrativas em comparacdo com as estratégias que usaram a média movel aritmética se
comparado o seu ranking, ou seja, a primeira melhor estratégia da média exponencial € melhor
do que a melhor estratégia de média aritmética, e assim sucessivamente até a decima melhor

estratégia.
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Gréafico 2 — Analise grafica da compra e venda da soja usando a MME
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Fonte: elaborado pelo autor, 2021.

O Grafico 2- nos mostra como se comportam graficamente as linhas que representam a
média movel exponencial curta e longa em 101 dias de observacdo da mesma forma que
acontece com o grafico da média movel aritmética, as linhas da média movel exponencial curta
e longa em certos momentos se “cruzam”, sao nesses momentos que ocorrem as compras ou
vendas da commoditie.

Salienta-se que as estratégias de compra e venda da commoditie soja foram encontradas
na fase de treinamento (ano 2000 a 2009), e para comprovar que as mesmas realmente
funcionam, foram aplicadas as 10 estratégias encontradas na fase de treinamento nos anos
restantes (2010 a 2019).

Quase todas as estratégias que estavam entre as 10 melhores da média movel
exponencial na fase de treinamento, apareceram também na fase de validacdo das estratégias
(de 2010 a 2019), mais precisamente, apenas uma estratégia que foi diferente, ja no caso da
média movel aritmética observa- se que as estratégias que se encontrou na fase de testes foram

as mesmas na fase de validagéo, apenas estdo em ordens diferentes no ranking.
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4.2 VALIDACAO DAS ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Nesta secdo serd demonstrado a forma como serdo validadas as estratégias de
investimentos. Serdo feitas comparacGes das estratégias que utilizam médias maéveis, com
outras formas de investimento: investimento em renda fixa, comparagdo com a estratégia de

comprar e segurar (buy and hold).

4.2.1 Comparagao da estratégia com investimento em renda fixa

Quando se compara as estratégias que utilizam as médias moveis na sua execugao, com
a estratégia de investimento em renda fixa, novamente fica clara a superioridade das estratégias
que dizem respeito a analise técnica. A Tabela 5, mostra o resultado final que se obteria caso
se investisse em renda fixa (CDB), foi feita a comparacao do investimento em renda fixa com
a estratégia de analise técnica, utilizando o mesmo periodo de tempo (2010 a 2019).

Observa-se que investindo o valor de R$ 1.000,00 em CDBs, no final do periodo de 10
anos (2010 a 2019) obter-se-ia um resultado de R$ 1.937,90, ou seja, R$ 1.000,00 que foram
investidos nesta modalidade, no inicio da série historica, mais R$ 937,90 de juros acumulados
durante esse periodo de tempo. Esse resultado é positivo, porém, estd muito abaixo dos
resultados que se poderia ter utilizando a média mével aritmética e a média movel exponencial,
uma vez que estas tiveram um resultado de R$ 9.661,80 e R$ 10.827,59 respectivamente, ambas
estratégias foram analisadas no mesmo periodo.

Portanto fica claro que as ferramentas da analise técnica tiveram um resultado melhor
do que a estratégia passiva de investimento em renda fixa, dando evidencias de que neste caso

ndo existiu eficiéncia de mercado na forma fraca.

Tabela 5 — Investimento em renda fixa (CDB)

ANO JUROS (a.a) Invest. (R$ 1.000,00)
2010 9,3500 93,50
2011 11,0200 110,20
2012 8,1000 81,00
2013 7,7800 77,80
2014 10,3200 103,20
2015 12,5200 125,20
2016 13,1700 131,70
2017 9,5100 95,10
2018 6,2300 62,30
2019 5,7900 57,90
Total 937,90

Fonte: elaborada pelo autor, 2021.
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4.2.2 Comparacdo da estratégia com o buy and hold

Ao comparar a estratégia de investimento usando a média mével aritmética, observa-se
na Figura 2 o quanto ela é superior ao buy and hold, ou seja, esta estratégia da média movel
aritmética de comprar quando a média movel curta cruza a longa, e vender quando a média
longa cruza a curta durante um longo periodo de tempo, é mais vantajosa do que comprar a

commoditie soja e segura-la por um longo periodo de tempo (10 anos).

Tabela 6 — Comparacéo da estratégia com o buy and hold

Estratégia Invest. inicial (R$) Resultado final (R$)

Buy and hold 1000 1.724,14
MMA 1000 9.661,80
MME 1000 10.827,59

Fonte: elaborada pelo autor, 2021.

A partir da analise da Tabela 6, é possivel fazer a comparacgdo da estratégia das duas
médias mdveis, com a estratégia passiva, também conhecida como comprar e segurar, ou ainda
buy and hold. Se algum investidor tivesse optado pela estratégia comprar e segurar, investindo
um valor inicial de R$ 1000,00, na commoditie soja, ao final do periodo dos dez anos de analise
se chegaria em um resultado final de R$ 1.724,14, portanto obteria um retorno de R$ 724,14.

Com o uso das estratégias das médias moveis se chegaria a um resultado muito mais
atrativo, visto que a aplicacdo da melhor estratégia de média mdvel aritmética traria um
resultado final de R$ 9.661,80, a partir de um investimento igual ao feito na estratégia “comprar
e segurar”, portanto daria um retorno ao investidor de R$ 8.661,80.

No caso da comparagdo da estratégia de “comprar e segurar”, com a estratégia usando
a média movel exponencial também se percebe o quanto esta Gltima é mais vantajosa em relacéo
a primeira. Pois a estratégia usando a melhor estratégia da MME a partir de um investimento
de R$ 1.000,00, daria ao investidor uma posic¢ao final de R$ 10.827,59, ou um retorno de R$
9.827,59.

Vale ressaltar que ndo s6 as melhores estratégias usando a MMA e MME que se
mostraram superiores a estratégia de comprar e segurar, mas todas as estratégias apresentadas
nas Tabelas 1 e 2. O fato das estratégias de médias mdveis aritméticas e médias madveis
exponenciais se mostrarem tdo lucrativas € algo fantastico e que chama a atencao, porem esses
resultados excepcionais provavelmente ndo existiriam em uma situacéo real, pelo fato de que

ndo se esta se levando em consideracdo custos de transacdo, ou ainda custos com armazenagem
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e custos de transporte, e em se tratando da commoditie soja esses custos fariam com que se
diminuisse o resultado final do investidor.

A partir dos resultados encontrados usando as ferramentas das médias mdveis e a
estratégia de comprar e segurar, percebe-se que a analise técnica traz um resultado superior em
comparacao a estratégia passiva, 0 que vai ao encontro do que Pereira (2011) encontrou em seu
estudo. O autor usou as ferramentas de média movel exponencial e outras ferramentas relativas
a andlise técnica, para serem comparadas com a estratégia de buy and hold. Encontrou-se que
de 12 empresas com acdes na bolsa portuguesa, 11 delas a aplicacdo da média movel
exponencial traria melhores resultados ao investidor que por ela optasse. Ou seja, 0 mercado
ndo teria eficiéncia em sua forma fraca, uma vez que o pesquisador recorreu a series historicas
de precos para a comparagdo das estratégias.

Costa e Vargas (2011) também encontraram resultados que vao ao encontro dos
resultados encontrados nesta pesquisa, onde as ferramentas da analise técnica trouxeram
melhores resultados em comparacdo a estratégia passiva. Comparando os resultados da
pesquisa, observou-se que tanto a analise fundamentalista quanto a analise técnica obtiveram
resultados positivos com a aplicacdo de suas estratégias de investimento. Mas é necessario
destacar que o resultado da aplicacdo da ferramenta da média moével exponencial foi superior
em ganhos quando comparada com a ferramenta de comprar e segurar a acdo por longos
periodos de tempo.

Ja para Fama (1970 apud Pereira, 2011, p. 13) ndo seria possivel obter-se resultados
superiores a0 mercado pois, 0s precos dos ativos financeiros dariam sinais precisos para a
alocagdo dos recursos, ou seja, toda informacao disponivel a respeitos dos ativos ja esté refletida
noS precgos, e que 0s precos seguem caminhos aleatérios por isso ndo € possivel prevé-los.

Saffi (2003) diz que ndo é interessante usar as estratégias da analise técnica para auxiliar
na tomada de decisdes de investimentos. Para o autor ndo € possivel rejeitar a hipotese de
eficiéncia de mercado, pois a estratégia de comprar e segurar obteve um melhor resultado do
que comprar e vender varias vezes durante um certo periodo de tempo quando o investidor
buscou apoio nas ferramentas da analise técnica. Pelo fato de as estratégias usadas serem
simples, sdo também usadas em larga escala por pequenos investidores. Mas os resultados
dessas estratégias sdo frutos do acaso e seu uso pode levar o investidor médio a fracassar no
momento em que tenta obter ganhos maiores em comparagao a estratégia “comprar e segurar’.
Os resultados desta pesquisa claramente ndo vao ao encontro das ideias de Saffi (2003), pois

com simples estratégias se conseguiu retornos superiores a estratégia de comprar e segurar, e
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as estrategias ndo sdo frutos do acaso, visto que os resultados acima do mercado aconteceram

na fase de testes e na fase de validacéo tambem.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho visou verificar se a analise técnica aplicada a commoditie agricola
soja pode trazer resultados superiores ao mercado. A literatura é bem dividida, pois alguns
autores aceitam as ferramentas da analise técnica, e as pdem em pratica. Mas ao mesmo tempo
muitos autores rejeitam a analise técnica, e dizem que ha eficiéncia de mercado.

Fica claro que as ferramentas da analise técnica trazem os melhores resultados
financeiros aos investidores que optam por estas técnicas, porém é necessario lembrar de que
neste caso ndo foram considerados custos de armazenagem da commoditie no periodo. Além
disso, também ndo foram considerados 0s custos que ocorrem nas transa¢des, ou ainda 0s custos
de transportes da soja, que sdo sempre custos elevados.

Quanto ao alcance doa objetivos, percebeu-se que 0s objetivos propostos neste trabalho
foram alcancados, pelo motivo que foi possivel encontrar respostas para o que foi inicialmente
proposto. Foi possivel verificar que com as ferramentas da analise trouxeram um resultado
superior ao mercado, as combinacGes de médias moveis aritmética e exponencial aplicadas ao
periodo de testes trouxeram resultados financeiros acima do mercado, da mesma forma que
ocorreu na validacdo das estratégias.

Foi possivel fazer a comparacado das estratégias de investimento usando médias moveis,
com o0s investimentos em renda fixa, e também confrontar os dados das estratégias de
investimentos com a estratégia de comprar e segurar a commoditie soja por longos periodos, e
em ambos 0s casos as estratégias de investimentos se mostraram superiores.

A dificuldade existente com o presente trabalho foi encontrar na literatura trabalhos que
tratavam da tematica da eficiéncia de mercado, e analise técnica, relacionando com o mercado
de commodities agricolas, visto que a maior parte da literatura relaciona estas tematicas com o

mercado de acGes, ou mercado de capitais, entre outros.
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