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RESUMO

Objetivo do estudo: Investigar a eficacia e o retorno financeiro da estratégia de investimento
com a utilizacdo do setup da média movel exponencial de 9 periodos, popularmente conhecida
por investidores como setup 9.1.

Metodologia/abordagem: Trata-se de um estudo longitudinal com abordagem positivista,
utilizando da observacdo e exploracdo de dados historicos quantitativos considerando uma
ampla serie temporal de dez anos (2012 — 2021). O estudo foi realizado com quatro ativos,
ABEV3, CSNAS3, PETR3 e CPFE3, escolhidos aleatoriamente entre os pertencentes ao indice
Ibovespa.

Originalidade/Relevéancia: Apesar de amplamente utilizado por operadores do mercado
acionario, ha uma escassez de estudos na literatura relacionados as rentabilidades obtidas com
as estratégias de investimento em ac¢des utilizando como base a analise técnica de investimentos
com seus indicadores e setups.

Principais Resultados: Os resultados apurados mostram que o setup 9.1 é efetivo,
apresentando resultados expressivamente superiores a estratégia Buy and Hold ou ao
rendimento médio do Ibovespa no periodo.

Contribuicdes tedricas/metodoldgicas: Com esses resultados, este estudo contribui para a
teoria ao apresentar uma abordagem de investimento utilizando a andlise técnica ainda pouco
conhecida na literatura. Como contribuicdes praticas, apresenta o setup 9.1 em maiores
detalhes, permitindo aos interessados aplicar imediatamente o setup como estratégia de
investimentos.

Palavras-chave: Analise Técnica; Analise Grafica; Indicadores de Investimentos.

ABSTRACt

Study objective: To investigate the effectiveness and financial return of the investment strategy
using the 9-period exponential moving average setup, popularly known by investors as setup
9.1.

Methodology/approach: This is a longitudinal study with a positivist approach, using
observation and exploration of quantitative historical data considering a wide ten-year time
series (2012 - 2021). The study was conducted with four assets, ABEV3, CSNA3, PETR3 and
CPFE3, randomly chosen among those belonging to the Ibovespa index.
Originality/Relevance: Although widely used by stock market traders, there is a scarcity of
studies in the literature related to the returns obtained with stock investment strategies using
technical analysis of investments with its indicators and setups as a basis.

Main Results: The results show that the 9.1 setup is effective, presenting results significantly
higher than the Buy and Hold strategy or the average Ibovespa return in the period.
Theoretical/Methodological Contributions: With these results, this study contributes to
theory by presenting an investment approach using technical analysis that is still little known
in the literature. As practical contributions, it presents the 9.1 setup in greater detail, allowing
those interested to immediately apply the setup as an investment strategy.

Keywords: Technical Analysis; Graphical Analysis; Investment Indicators.
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RESUMEN

Objetivo del estudio: Investigar la eficacia y el rendimiento financiero de la estrategia de
inversion con el uso de la configuracion de media movil exponencial de 9 periodos, conocida
popularmente por los inversores como configuracion 9.1.

Metodologia/enfoque: Se trata de un estudio longitudinal con un enfoque positivista,
utilizando la observacion y exploracion de datos histdricos cuantitativos considerando una
amplia serie temporal de diez afios (2012 - 2021). El estudio se realiz6 con cuatro activos,
ABEV3, CSNA3, PETR3y CPFE3, elegidos al azar entre los pertenecientes al indice Ibovespa.
Originalidad/Relevancia: Aungque son ampliamente utilizados por los operadores bursatiles,
hay una escasez de estudios en la literatura relacionados con los rendimientos obtenidos con las
estrategias de inversion bursatil utilizando como base el analisis técnico de las inversiones con
sus indicadores y configuraciones.

Resultados principales: Los resultados muestran que la configuracion 9.1 es eficaz,
presentando resultados significativamente superiores a la estrategia Buy and Hold o al
rendimiento medio del Ibovespa en el periodo.

Aportaciones tedricas/metodoldgicas: Con estos resultados, este estudio contribuye a la teoria
presentando un enfoque de inversion mediante el analisis técnico aun poco conocido en la
literatura. Como aportaciones practicas, presenta la configuracion 9.1 con mayor detalle, lo que
permite a los interesados aplicar inmediatamente la configuracion como estrategia de inversion.

Palabras clave: Analisis técnico; Analisis grafico; Indicadores de inversion.

1 INTRODUCAO

O mercado financeiro de a¢des representa hoje uma grande oportunidade de investimento
para pessoas fisicas. Com a reducdo do capital minimo inicial para investir, aliado ao avango
da tecnologia e a massiva disseminacdo de informagdes sobre investimentos, a entrada de novos
investidores na bolsa de valores se tornou cada vez mais facil e comum. Fato é, que em
dezembro de 2021 o nimero de investidores pessoas fisicas no Brasil chegou a 13,1 milhdes,
um crescimento de 23% em comparagdo a dezembro de 2020 ([B]3 Brasil. Bolsa. Balcéo,
2022).

No entanto, indagacGes comuns a esses novos investidores geralmente permeiam as
seguintes questdes: Qual ativo comprar? Quando comprar ou vender esse ativo? Para auxiliar
0s investidores nessa tomada de decis@o, surge a chamada andlise técnica de investimentos
(Nguyen etal., 2015; Park & Irwin, 2007; Passos, 2009). A analise técnica se baseia na premissa
de que o comportamento historico dos precos possa prever sua movimentagdo futura baseado

na analise de graficos destes pregos (Ledo Lyrio et al., 2015).
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E notdrio que a pratica de tentar prever os precos futuros de ativos e seus possiveis pontos
de entrada e saida utilizando da andlise técnica, ainda € um tema controverso, principalmente
no meio académico (Lee et al., 2019; Vaidya, 2020). Estudo importante de Eugene Fama (1995)
afirma que a analise técnica ou mesmo qualquer outro tipo de andlise ndo renderia lucros
consistentes acima da média para os investidores. No entanto, outras vertentes se concentram
em comprovar a lucratividade nos mercados de capitais utilizando da analise técnica como
ferramenta para prever os precos dos ativos (Lo et al., 2000; Naved & Srivastava, 2015; Saffi,
2003; Sousa et al., 2020; Valls Pereira, 2011).

Nesse sentido, este estudo tem por objetivo avaliar empiricamente a eficacia da estratégia
de investimentos utilizando o indicador da média mdvel exponencial de 9 periodos, também
conhecida pelos operadores do mercado como setup 9.1. Criada pelo icone do mercado
financeiro Larry Williams, é considerada uma das estratégias de investimentos mais simples e
objetivas utilizadas na analise técnica, principalmente por investidores iniciantes (Wolwacz,
2010).

A relevancia deste estudo justifica-se, pois muitos dos indicadores de andlise técnica
utilizados pelos operadores de mercado também sdo estudados na academia. Ademais, hd uma
escassez de estudos na literatura relacionadas as rentabilidades obtidas com as estratégias de
investimento em acdes utilizando como base a analise técnica de investimentos com seus
indicadores e setups. Deste modo, a pergunta de pesquisa que suscita é: qual a efetividade do
setup 9.1 como estratégia de investimento no mercado de ac¢Ges?

Para responder a esse questionamento, realizou-se um estudo longitudinal com recorte
temporal de dez anos, nos periodos de 2012 a 2021. Foram feitos backtests manuais utilizando
dados histdricos das cotacBes de precos dos ativos, aplicando o setup 9.1, verificando a
rentabilidade e comparando-os a referéncias como a média de rentabilidade Ibovespa e a
estratégia de investimentos Buy and Hold. Os ativos utilizados no estudo foram Ambev
(ABEV3), Companhia Siderargica Nacional (CSNA3), Petrobras (PETR3) e CPFL energia
(CPFE3), sorteados aleatoriamente entre os ativos pertencentes ao indice Ibovespa.

Este estudo, tem a pretensdo ndo sO contribuir para a literatura ainda escassa sobre a
lucratividade de investimentos utilizando a analise técnica, como também apresentar o setup
9.1 em maiores detalhes e seus retornos financeiros. Com isso, espera-se auxiliar de maneira
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pratica os investidores do mercado financeiro para que operem e tomem decisbes de
investimentos apoiados em indicadores técnicos testados de maneira pratica.

Ap0s esta secdo introdutoria, o trabalho esta organizado da seguinte forma: referencial
tedrico, onde sdo apresentadas as teorias que serviram de base para a elaboragéo deste estudo;
metodologia de pesquisa, na qual € apresentado o enquadramento metodoldgico do estudo, bem
como os procedimentos para coleta e analise dos dados; apresentacéo e discussdo dos resultados

e, por fim, séo apresentadas as conclusdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1  Anélise Técnica de investimentos

A Anédlise Técnica de investimento baseia-se no uso das informagdes passadas de precos
dos ativos, volume de negociacdes entre outros dados estatisticos relacionados a sua
negociacdo, gerando sinais graficos que podem prever o comportamento futuro do ativo (Leédo
Lyrio et al., 2015; Pinheiro, 2012; Valls Pereira, 2011). Entende-se que o preco dos ativos em
uma data futura é influenciado pelas cotacGes passadas, sendo possivel, portanto, prever a
tendéncia de movimentacdo das cotacdes de precos desses ativos em determinado periodo de
tempo (Vidotto et al., 2009).

A anélise técnica leva em conta trés premissas basicas de comportamento do mercado e
suas tendéncias: a) onde toda expectativa, de alta ou de baixa do ativo esta relacionado a cotacao
atual do ativo. b) de que os precos se movem com base em tendéncias, e que essas tendéncias
uma vez observadas no grafico, € mais provavel que ela continue do que se reverta. c) a historia
se repete e que a identificacdo e compreensao de tendéncias futuras pode estar no estudo de
acontecimentos passados (Brum, 2013).

Uma das maneiras de se realizar a analise técnica de um ativo é por meio do uso de
graficos de precos. A analise por meio dos graficos ¢ fundamental para o market timing
(Fortuna, 2015), ou seja, verificar qual 0 momento correto para comprar, ou vender um ativo.
As cotagOes dos ativos plotadas diariamente no gréfico formam figuras graficas que podem
indicar tendéncias do movimento dos precos, se de alta, de baixa ou de lateralizacdo. Essas
tendéncias das cota¢Ges dos pre¢os podem ser definidas como de continuagao e reversao.
BZ=Journal of Management & Technology, Vol. 24, n. 1, p. 337-359, 2024 341
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2.2 Indicadores de Analise Técnica

Os indicadores de Analise Técnica buscam auxiliar os operadores do mercado a
identificar as tendéncias e seus possiveis pontos de reversao (Martins & Rodrigues, 2018). S&o
ferramentas valiosas para obter lucros no mercado financeiro e amplamente utilizadas pelos
profissionais que atuam no mercado de capitais (Kwok et al., 2009; Ledo Lyrio et al., 2015).

Esses indicadores podem ser classificados em duas categorias: os osciladores e 0s
rastreadores de tendéncias (Griffioen, 2004). Os indicadores osciladores sdo conhecidos como
secundarios, pois devem ser utilizados em linha com a tendéncia do mercado. Em geral séo
Uteis para analisar pontos extremos de uma tendéncia, ou seja, se 0 ativo ja subiu demais ou
caiu demais. Os osciladores mais utilizados sdo o Indice de forca relativa (IFR), Momentum
Estocéstico e Williams %R. J& os rastreadores de tendéncia tém como func¢éo ajudar a definir
qual a tendéncia geral dos precos de um ativo em diversos prazos. A maioria desses indicadores
é baseado em médias moveis, como 0 OBV — On Balance Volume e 0 MACD — Moving
Average Convergence - Divergence (Kaufmann, 2014; Naved & Srivastava, 2015).

A utilizacdo de indicadores técnicos na compreensdo da movimentacéo dos pre¢os dos
ativos negociados nos diversos mercados de capitais € de extrema importancia. Diversos
trabalhos sdo encontrados na literatura analisando esses indicadores. Alguns estudos analisam
a performance de indicadores osciladores e rastreadores de tendéncias (Chong et al., 2014;
Rosillo et al., 2012; Vaidya, 2020). Outros estudos se propGem a examinar a eficacia de
indicadores técnicos usados na previsao intradiaria da cotacdo de precos (Tanaka-Yamawaki &
Tokuoka, 2007). Outros trabalhos abordam o uso de indicadores da analise técnica associado
a conceitos de Inteligéncia Artificial (Aloud, 2021; Dempster & Jones, 2001; Teixeira & De
Oliveira, 2010).

Estudos também abordam a analise técnica para outros mercados além do acionario,
como mercados futuros e de cdmbio (Oberlechner, 2001). Migliorini et al. (2016) utilizam
indicadores rastreadores e osciladores para prever o movimento das tendéncias do mercado de
Forex. Merlo et al. (2018), utilizaram de indicadores técnicos na analise de acbes para
operacdes no mercado derivativo, demonstrando resultados significativamente vantajosos
guando comparado com os de outras estratégias de analise.
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2.3 O baésico dos gréficos

Para um investidor que opte pela anélise técnica, as decisdes de compra e venda de ativos
devem obrigatoriamente ser tomadas com base em sinais extraidos do grafico de precos
(Wolwacz, 2010). Deste modo, é fundamental que esse conceito seja abordado brevemente, e
com isso, mesmo um investidor iniciante podera aplicar os conceitos abordados neste estudo.
A formacdo de um grafico se da basicamente com um conjunto de elementos representativos
dos precos dos ativos, os chamados candles. De origem japonesa, trata-se de um método
simples, totalmente visual, onde cada barra apresenta informag¢Ges como preco de abertura, de
fechamento, maior e menor prego negociado (Nison, 2003). Recebe este nome devido ao fato

de sua representacdo grafica dos precos terem a aparéncia de uma vela.

Prego maximo —p-ssr==ccsscsssssccsscsssaaszas=.

Fechamento —»

Abertura —» +— Fechamento

+— Pavioinferior —p
Preco minimo = ---becemmmm e

Figura 1 — Formacdo do candles
Fonte: Adaptado de Nison (2003).

Os candles podem ser representados por outras cores, com corpos verdes ou vermelhos,
indicando alta ou baixa dos pre¢os, sdo editaveis e configurados conforme a necessidade do
operador. Cada candle ¢ a representacao visual final dos precos negociados de certo ativo em
determinado periodo. A depender do tempo gréfico escolhido, cada candle pode representar de
1 minuto até 1 ano de negociacdes. A sequéncia de candles representa entdo o grafico completo
(Figura 2), nos dando umarica interpretacdo do movimento dos precos do ativo em determinado
periodo (Lemos, 2018).
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Figura 2 — Gréfico completo de formac&o de candles
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

2.4 Entendendo o setup 9.1 de Larry Williams

O setup da meédia movel de 9 periodos ou popularmente conhecido no Brasil como 9.1,
foi criado pelo trader americano Larry Williams, icone do mercado financeiro mundial. Larry
Williams é conhecido por transformar dez mil délares em um milhdo e cem mil dolares em
apenas doze meses, na mais prestigiada competicdo de traders no mundo (The World Cup
Trading Championships) realizada em 1987, com uma rentabilidade de mais de 11.000%
(Williams, 1998), feito ndo alcancado até os dias atuais. A principal estratégia utilizada por ele
foi a do média mével exponencial de 9 periodos, objeto de estudo deste artigo.

O setup usa a média mdvel exponencial de 9 periodos para identificar uma possivel
reversdo de tendéncia dos precos. Esse média é representada por uma linha plotada no gréafico.
Uma média Mével Exponencial (MME) é uma média de precos com ponderacdo mais alta para
valores mais recentes do que para os anteriores (Martins & Rodrigues, 2018). A formula da

médias exponencial € calculada da seguinte forma:

MME = (V1 - MME anterior) * 2/ (n+1) + MME anterior
Onde:

N = numero de periodos
V1 = Prec¢o no dia atual
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Entendido como ocorre a formacédo do indicador com base na média movel exponencial,
a operacionalizacdo do setup ocorre de maneira simplificada. Primeiramente, verifica-se a
tendéncia de precos do ativo, seja de alta ou de baixa. Num segundo momento espera-se que a
média mdvel de 9 periodos mude de direcdo, ou seja, aponte para cima ou para baixo, contrario
a tendéncia atual do ativo.

A entrada na operacdo ocorre no candle seguinte, ja com a média movel apontada para
direcdo contraria a tendéncia (Figura 3). A saida da operacdo ocorre no sentido inverso ao da

entrada.

NMeédia virando para baixo

Compra ao romper a maxima do
candie onde a media virou para cima.

+—— Meédia virando para cima.

—————————— Stop da operacao (saida caso ao sefup falhe)

Tendéncia

Figura 3 — Operacionalizacao do setup 9.1.
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

2.5 Estudos precedentes sobre o setup 9.1

Embora utilizada por uma grande quantidade de operadores do mercado financeiro,
estudos utilizando o setup 9.1 ainda sdo escassos na literatura académica. Essa afirmacao resulta
de uma extensa pesquisa realizada pelo autor deste estudo, onde foram buscados por trabalhos
que aplicassem ou conceituassem o setup 9.1. Foram feitas buscas em bases de dados
indexadoras como as da Elsevier, Ebsco, Science Direc, Scielo, Scopus, Web of Science, Google
Scholar e portal de Periddicos da Capes. Os resultados das buscas retornaram poucos estudos
relacionados ao tema.

Um dos principais trabalhos que apresentam o setup € o realizado por Wolwacz (2010),
onde em seu livro apresenta o setup 9.1 em conjunto com diversos outros indicadores de analise

técnica para operar no mercado financeiro. Outro estudo como o de (Paiva, 2021) aborda em
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parte o setup 9.1, aplicado em testes de negociacgao via redes neurais artificiais em operagdes
no mercado financeiro. O estudo de Queji e Caetano (2011) demonstra a realizacdo de
operacdes com o setup 9.1 em um periodo de um ano, demonstrando que a estratégia é viavel,
principalmente para investidores iniciantes ou sem tempo para operar no mercado.

Por outro lado, ao realizar pesquisas em buscadores da internet sobre o setup 9.1, um
numero expressivo de resultados retornam. S8o milhares de péaginas exemplificando e
conceituando o setup, 0 que comprova a relevancia da estratégia para os operadores do mercado
financeiro de capitais, profissionais ou amadores. No entanto, ainda que expressiva a
quantidade de publicacBes dessas paginas, sdo raros os exemplos reais de operacdes e seu
retorno efetivo com a utilizagédo do setup.

A seqguir, apresenta-se como este estudo foi desenhado, com os procedimentos de coleta
e andlise dos dados com o objetivo de contribuir para a literatura uma vez observada essa lacuna

de pesquisa.

3 METODOLOGIA

Este estudo se configura como longitudinal, com uma abordagem positivista, baseado na
exploracdo e observacédo de dados quantitativos (Eisenhardt, 1989; Gubrium & Holstein, 2000)
com o objetivo de verificar a eficacia do setup 9.1 e apresentar sua rentabilidade. Quanto ao
método cientifico é classificado como de natureza aplicada (Vergara, 2011), pois teréa finalidade
de gerar conhecimento enquanto testa o setup, podendo de fato ser posto em pratica.

Os dados obtidos para o desenvolvimento deste estudo sdo de dominio publico e podem
ser acessados gratuitamente por sites especializados em investimentos como o TradingWiew
(https://br.tradingview.com/chart/) ou mesmo em plataformas de negociacdo pagas como a
utilizada para este estudo (Proftchart, 2022).

Para uma maior robustez do estudo, foi considerada uma série temporal de dez anos
completos (2012 a 2021), periodo que engloba 24 701 pregdes. As simula¢des das operacoes
foram realizadas considerando o grafico semanal, ou seja, 0s dados foram observados a cada
semana de pregdo realizado, levando em consideracdo o proposto no estudo de Wolwacz
(2010).
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Os ativos escolhidos para o estudo faziam parte do indice Ibovespa no ano de 2012
(Infomoney, 2012). Foram escolhidos aleatoriamente 4 ativos dentre os 160, utilizando a funcédo
(ALEATORIOENTRE) do Microsoft Excel. Os ativos sorteados foram Ambev (ABEV3),
Companhia Siderurgica Nacional (CSNAZ3), Petrobrés (PETR3) e CPFL Energia (CPFE3).

Para cada ativo foi feito um backtest de forma manual na plataforma de negociagéo
Proftchart, analisando a movimentacéo dos precos e da média movel exponencial de 9 periodos,
detectando o momento de compra e venda do ativo. A estratégia definida para esse estudo
contempla entradas dos dois tipos possiveis, de compra e venda, indiferente da ordem inicial
da operacdo.

As entradas (compras ou vendas) foram determinadas apenas em situacfes de correcao
de tendéncia, ou seja, a compra do ativo na virada da média para cima e venda do ativo na
virada da média para baixo obrigatoriamente precedidas por uma tendéncia claramente definida
(Figura 4). Tendéncias laterais ndo foram consideradas para operacfes, uma vez que 0 setup

ndo se propde a essa finalidade (Wolwacz, 2010).

Tendéncia lateral — sem operacdes

w7 e,

Tendéncia
de baixa

Figura 4 — Exemplo de tendéncia adotado para as operagdes
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Para todas as operagdes foram definidos pontos de saida inicial (stop-loss) caso a
operacdo ndo ocorresse conforme o planejado. O stop-loss corresponde a um valor percentual
que define o quanto o investidor esta disposto a perder, dentro de uma estratégia de
investimento, sobre um pre¢o tomado como referéncia (Martins & Rodrigues, 2018) e neste
caso a cada entrada em uma operagdo, o stop-loss considerado foi a minima do candle de
entrada da operacdo quando compra, e maxima do candle entrada para a venda.

Um esquema detalhado do método utilizado nas entradas e saidas das operagoes, na

ponta comprada e na ponta vendida é apresentado na Figura 5.

Operacao inicial com compra Operacéo inicial com venda
Tendéncia de pre¢os de baixa e MME 9 caindo. Tendéncia de precos de alta e MME 9 subindo.
Espera-se que a média vire para cima (candle Espera-se que a média vire para baixo (candle
fechado). fechado).

Marcar a méxima desse candle que a virada da Marcar a minima desse candle que a virada da média
média ocorrer. ocorrer.

No candle seguinte, efetuar a compra, um centavo No candle seguinte, efetuar a venda, um centavo
acima do fechamento do candle anterior. abaixo do fechamento do candle anterior.

Se a média virar para baixo desconfigura a entrada. Se a média virar para cima desconfigura a entrada.
Stop- loss: Minima do candle que deu o sinal de Stop-loss: Méaxima do candle que deu o sinal de
entrada. entrada.

Saida da operagdo: fechamento do candle que Saida da operagdo: fechamento do candle que
ocorreu a virada da MME 9 para baixo. ocorreu a virada da MME 9 para cima.

Figura 5: Esquema do setup 9.1

Uma vez simuladas as entradas e saidas das opera¢des na plataforma, os valores de cada
operacdo foram tabulados em planilhas do Microsoft Excel para a realizacdo dos devidos
calculos de rentabilidade.

Em relacdo a avaliacdo da rentabilidade, foram seguidas as seguintes premissas: a)
utilizar a estratégia de compra e venda com o setup 9.1, anotando os resultados de cada
operacdo; b) utilizar dos mesmos ativos adotando a estratégia de buy and hold (Pellin &
Leismann, 2020; Santos et al., 2021) com o objetivo de acumulacéo de capital a longo prazo,
durante todo periodo do estudo, com simulacdo de compra em 02/01/2012 e venda dos ativos
em 31/12/2021. Nesse sentido, ndo foi considerado nenhum alvo de saida com lucro ou stop-
loss; ¢) analise da rentabilidade média do indice Ibovespa durante os dez anos para comparativo

com as outras duas estratégias do setup 9.1 e buy and hold.
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Para este trabalho, ndo foram considerados os custos das operacOes, pelos seguintes
motivos: o primeiro motivo é que conforme preconiza o setup, foram feitas operacGes na ponta
vendida, também conhecida no mercado como “short”, o que implica em cobrangas de uma
taxa de aluguel desses ativos. Esses valores de aluguel variam a cada més e néo seria possivel
levantar tais taxas mensais para cada operacao devido ao amplo recorte temporal escolhido para
este estudo.

O segundo ponto séo as taxas cobradas pelas operacdes, como ISS, taxas de liquidacao e
taxa de corretagem. Essas tarifas sdo cobradas do investidor comprador e vendedor sobre o
valor financeiro da operacdo e sdo atualizadas a cada ano, ndo sendo possivel averiguar com

exatidao quais taxas eram praticadas em toda serie de dados.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS
4.1 Ambev

Apbs a varredura completa pelo grafico de ABEV3 no periodo de dez anos, o setup de
9.1 de Larry Williams gerou 12 operacdes. De acordo com os resultados apresentados na Tabela
1, o retorno total em percentual acumulado foi de 21,51%.

Tabela 1
Resultados ABEV3
Data da Data da Valor Valor
entrada saida Sentido entrada saida Resultado
21/05/2012 18/06/2012 Venda 15,16 15,12 0,26%
25/02/2013 06/05/2013 Venda 17,76 17,1 3,86%
25/05/2015 17/08/2015 Venda 18,44 18,93 -2,59%
01/02/2016 16/05/2016 Compra 18,67 18,57 -0,54%
24/10/2016 16/01/2017 Venda 18,85 17,14 9,98%
29/05/2017 10/07/2017 Venda 18,3 18,44 -0,76%
30/10/2017 04/12/2017 Venda 20,81 20,98 -0,81%
30/04/2018 23/07/2018 Venda 23,09 19,37 19,20%
07/01/2019 06/03/2019 Compra 16,7 16,83 0,78%
01/06/2020 03/08/2020 Compra 13,51 13,01 -3,70%
18/01/2021 08/03/2021 Venda 14,95 15,35 -2,61%
21/06/2021 25/10/2021 Venda 16,95 17,22 -1,57%
Resultado total acumulado 21,51%
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Como observado, foram geradas poucas opera¢@es durante o periodo analisado. Com
42% das operacdes finalizadas positivas e 58% finalizadas com prejuizo, a média de lucro das
operacdes positivas foi de 6,82%. Ja a media das operacdes negativas foi de -1,80%, uma
relacdo lucro/prejuizo de 3,7. Ao todo, foram gerados mais sinais com opera¢des na ponta
vendida do ativo, em 75% das operacdes. Outro ponto observado, foi o do grande espago de
tempo entre sinais de uma operagdo para outra. Em alguns momentos, ndo surgiram sinais de
entrada por um periodo de 739 dias (06/05/2013 a 25/05/2015) ou mesmo 445 dias (06/03/19 a

01/06/20). O tempo médio posicionado em cada operacéo foi de 68 dias

4.2 Companhia Siderargica Nacional (CSNA3)
Para o ativo CNSA3, foram gerados 13 sinais de operacdo. Diferente do ativo ABEV3, os
resultados de cada operacdo foram notoriamente mais lucrativos. O resultado total

acumulado para o periodo de dez anos foi de 425,10%, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2
Resultados CNSA
Data da entrada Data da saida Sentido Valor entrada Valor saida Resultado
26/03/2012 10/09/2012 Venda 17,85 13,7 30,29%
29/07/2013 27/01/2014 Compra 7,44 11,2 50,54%
30/06/2014 18/08/2014 Compra 9,86 10,42 5,68%
09/03/2015 01/06/2015 Compra 5,54 7,21 30,14%
08/09/2015 28/09/2015 Compra 4,04 4 -0,99%
15/02/2016 16/05/2016 Compra 4,98 8,4 68,67%
04/07/2016 22/08/2016 Compra 8,77 8,8 0,34%
06/03/2017 10/07/2017 Venda 11,59 7,19 61,20%
23/10/2017 02/01/2018 Venda 9,55 8,38 13,96%
29/04/2019 20/05/2019 Venda 13,47 15,39 -12,48%
29/07/2019 02/12/2019 Venda 16,11 12,56 28,26%
03/02/2020 25/05/2020 Venda 14,65 8,5 72,35%
09/08/2021 13/12/2021 Venda 43,18 25,47 69,53%
Resultado total acumulado 425,10%

Os resultados da simulacéo retornaram 92% de operacfes positivas. A média de lucro
dessas operagdes foi consideravelmente maior 39,18%. Para as operacdes negativas, o resultado

médio foi de -6,73%, resultando em uma relagdo lucro/prejuizo de 5,67.
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Similar as operacBes com o ativo ABEV3, também foram observados alguns longos
periodos sem sinais de operacdo, como o periodo de 477 dias de 02/01/18 a 29/04/2019. Em
média foram 190 dias entre uma operacao e outra. A duracdo média das operagdes com CNSA3
foi de 93 dias.

4.3 Petrobras (PETR3)
Retornos consideraveis também foram obtidos no backtest com o ativo PETR3. O acumulado
no periodo com 12 operagdes foi de 202,69%, conforme apresentado na Tabela 3

Tabela 3
Resultados PETR3
Data da entrada Data da saida Sentido Valor entrada Valor saida Resultado
12/03/2012 30/07/2012 Venda 24,61 20,8 18,32%
29/10/2012 22/04/2013 Venda 22,15 18,04 22,78%
12/08/2013 02/12/2013 Compra 15,64 16,15 3,26%
24/03/2014 29/09/2014 Compra 12,02 17,5 45,59%
30/03/2015 06/07/2015 Compra 9,86 12,95 31,34%
29/02/2016 23/05/2016 Compra 7,76 11,33 46,01%
14/11/2016 27/11/2016 Venda 16,04 17,58 -8,76%
31/07/2017 27/11/2017 Compra 13,85 16,55 19,49%
28/05/2018 23/07/2018 Venda 22,89 21,42 6,86%
10/12/2018 07/01/2019 Venda 26,03 27,51 -5,38%
25/05/2020 14/09/2020 Compra 20,43 21,83 6,85%
09/11/2020 26/01/2021 Compra 23,84 27,33 14,64%
Resultado total acumulado 202,69%

Mais uma vez, a maioria das operac6es simuladas finalizaram com lucro (83%). A média
de lucro das operacGes foi de 21,51%, ja para as operacdes negativas, a média foi de prejuizo
foi de -7,07%, gerando um resultado lucro/prejuizo de 3,04.

Como ocorrido com os outros ativos, PETR3 também ficou grandes periodos sem
geragdo de sinal com o setup, como por exemplo o periodo de 498 dias de 07/01/19 a 25/05/20.
Em média, foram 182 dias entre uma operacdo e outra. O tempo médio de duragdo de cada

operacéo foi de 99 dias.
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4.3 CPFL energia (CPFE3)

O backtest com o ativo CPFE3 foi 0 que mais gerou operagdes, 14 no total. O retorno

acumulado com as operacdes foi de 38,04%, conforme apresentado na Tabela 4

Tabela 4
Resultados CPFE3
Data da entrada Data da saida Sentido Valor entrada Valor saida Resultado
09/04/2012 29/04/2013 Venda 27,18 21,19 28,27%
10/06/2013 29/07/2013 Venda 21,84 21,48 1,68%
24/03/2014 26/05/2014 Compra 17,50 18,08 3,31%
15/09/2014 24/11/2014 Venda 19,37 20,11 -3,68%
18/02/2015 25/05/2015 Compra 18,46 19,69 6,66%
03/11/2015 07/12/2015 Compra 15,76 15,64 -0,76%
01/02/2016 23/05/2016 Compra 16,49 18,68 13,28%
04/12/2017 05/02/2018 Venda 19,14 21,53 -11,10%
07/05/2018 03/09/2018 Venda 22,69 22,10 2,67%
08/04/2019 01/07/2019 Venda 28,40 30,43 -6,67%
16/12/2019 09/03/2020 Compra 33,47 37,00 10,55%
18/05/2020 10/08/2020 Compra 30,74 31,18 1,43%
03/11/2020 01/03/2021 Compra 29,90 28,86 -3,48%
23/08/2021 04/10/2021 Compra 28,16 27,00 -4,12%
Resultado total acumulado 38,04%

Do total de 14 operacfes, 57% terminaram positivas e 43% negativas. Das operacoes
positivas, a rentabilidade média foi de 8,48%, enquanto a média das operacdes negativas foi de
-4,97%. Com esses numeros, o resultado lucro/prejuizo foi de 1,71, o pior entre os ativos
estudados, no entanto, ainda positivo.

CPFES3 ficou 551 dias entre 23/05/16 e 04/12/17 sem apresentar um sinal de operacéo
com o setup. Outra observagéo, € que nesse ativo ocorreu 0 maior tempo de operagdo com 380
dias, iniciado na primeira semana de abril de 2012. Assim como o ocorrido com PETR3, o

tempo médio de operacdo com o ativo foi de 99 dias.
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4.4 Discussao dos resultados apresentados

Um dos achados da pesquisa estd relacionado a quantidade de operacdes. Mesmo
utilizando o grafico semanal conforme orientacdo de Wolwacz (2010), era esperado um maior
namero de operagdes com um recorte temporal expressivo de dez anos. Foi observado um longo
periodo sem operagdes para os ativos, em alguns momentos até 739 dias como em ABEVS.
Isso sem davida inviabiliza a utilizacdo do setup para um operador que adote uma quantidade
pequena de ativos ou ainda que ndo tenha tempo para acompanhar varios ativos regularmente
para identificar sinais de entrada. Nesse ponto, os resultados desse estudo ndo condizem aos
apresentados pelo estudo de Queji e Caetano (2011).

Em relacdo a rentabilidade das operacdes, os resultados foram satisfatorios, gerando uma
taxa total de acerto de 67%. A média geral de lucratividade das operac6es foi de 22%, e média
geral de prejuizo -4,12%. Isso gerou uma relacdo lucro/prejuizo geral das operacfes de 5,34.
Isso significa que com a utilizacdo da estratégia, obtém-se um retorno de lucratividade 5,34
maior nas operacdes vencedoras do que nas perdedoras.

Como forma de comparacao de rendimentos, apresenta-se uma simulacdo (Tabela 5) da
rentabilidade dos mesmaos ativos utilizando o setup 9.1 em relagdo ao método de investimento
conhecido como Buy and Hold, e o rendimento médio do Ibovespa no mesmo periodo.

Tabela 5
Comparacdo de rentabilidade
Ativo Setup 9.1 Buy and Hold Ibovespa 2012 - 2021
ABEV3 21,14% 14,22%
CSNA3 425,10% 63,55%
79,18%
PETR3 202,69% 32,73%
CPFE3 38,04% 23,87%
Total acumulado 699,44% 134,98% 79,18%

Como observado, ao comparar isoladamente cada ativo com uma operagdo Buy and
Hold, a estratégia de investimento utilizando o setup 9.1 apresentou-se vantajosa para todos o0s
ativos. Quando comparado a rentabilidade média do Ibovespa, apenas CNSA3 e PETR3
obtiveram rendimentos superiores.

No entanto, ao observar o acumulado dos quatro ativos em comparagao ao Buy and Hold

e a média Ibovespa, os resultados sdo expressivos. Em relacdo ao buy na hold, a diferencga de
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rentabilidade chega a 418,18% quando comparado ao setup 9.1. Ja em compara¢do ao
rendimento lbovespa os numeros sdo ainda maiores, chegando a incriveis 725,88% de
diferenca. 1sso demonstra a eficacia da estratégia do setup 9.1, ainda que utilizado em poucas
operagOes durante o periodo de estudo.

A representacéo grafica da comparagdo de rendimentos (Figura 6) evidencia a

superioridade da estratégia quando comparada ao Buy na Hold e Ibovespa.

140,00%
120,00%
100,00%
80.00%
60.00%

40,00%

20,00% \/ \/

0,00%
NTT 20014 208 2016 2017 2018 2019 2020 2021
-20,00% Ne—

-40,00%
—Setup 9.1 =——=Buy and Hold Ibovespa

Figura 6 — Gréfico comparativo de rentabilidade

Como observado, apenas no ano de 2019 que a estratégia do setup 9.1 apresentou
resultados inferiores ao buy and hold e Ibovespa. Essa vantagem é ainda mais expressiva em
2014, onde a estratégia de buy and hold apresentou um resultado negativo de -27,49%, ao passo
que o setup 9.1 gerou retornos de 101,72%.

Uma das vantagens observadas nas operac6es utilizando o setup 9.1, foi a possibilidade
de estar posicionado em grandes periodos de tendéncia e aproveitando esse movimento. Nas
operacOes com resultados positivos, a média de tempo posicionado no ativo aproveitando a
tendéncia foi de 106 dias, o que gerou resultado de até 68,67% como os obtidos com CSNA3.
Essa possibilidade de acompanhar toda a tendéncia do ativo pode ser interessante em periodos

de tendéncia de alta ou baixa de mercado bem definidos.
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Outro ponto interessante € que em nenhuma das operacfes houve a saida imediata por
stop-loss. Em todas as operacdes os precos dos ativos se movimentaram acima do candle de
entrada, ndo acionando o stop-loss conforme a estratégia (ver Figura 4).

Isso nos remete a uma consideracdo importante sobre a estratégia de posicionamento do
stop-loss e por consequéncia o controle de risco da operacdo. De um lado, seguir a risca o setup
e posicionar o stop-loss no ponto de saida e esperar o movimento dos precos até uma virada de
média (conforme preconiza o setup), proporciona aproveitar a tendéncia e 0 maximo de
lucratividade que ela pode proporcionar ao investidor. Por outro lado, o stop-loss poderia ser
alterado para o ponto de entrada da operacdo assim que o preco do ativo se movimentasse a
favor, e alterado a cada novo movimento a favor da operacdo. Deste modo, o operador nédo
correria mais riscos de prejuizo, no entanto, correria o risco de ndo aproveitar todo movimento
da tendéncia. Essa € uma decisdo importante do operador, no entanto carece de maiores estudos
e testes praticos sobre a viabilidade da estratégia.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve por objetivo investigar a eficacia da estratégia de investimento com
a utilizacdo do setup da média mével exponencial de 9 periodos, popularmente conhecida como
setup 9.1. Foram realizados backtests com quatro ativos sorteados aleatoriamente dos
pertencentes ao indice Ibovespa, utilizando para analise um periodo de dez anos (2012 — 2021).
Apesar de o setup ter apresentado poucos sinais de operacao, os resultados gerais apontaram
que o setup 9.1 é efetivo. Os desempenhos foram positivos para todos os ativos analisados, com
rendimentos significativamente superiores quando, por exemplo, comparado a estratégia de buy
and hold e a média de rendimentos do Ibovespa. Com esses resultados, portanto, foi possivel
atender ao objetivo e responder a questdo de pesquisa proposta para este estudo.
Ainda que a analise técnica utilize dados historicos para a previsdo do futuro dos precos, cabe
aqui ressaltar a velha maxima do mercado financeiro: de que um bom desempenho passado ndo
garante um bom desempenho futuro. Ou seja, embora realizado um backtest com um grande
recorte temporal, e comprovado uma boa relagéo lucro/prejuizo em todos os ativos estudados,
recomenda-se cautela e uma boa gestdo de risco financeiro ao replicar o presente estudo de
maneira pratica em ambiente real de operacéo.
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Deste modo, recomendacdes de estudos futuros sdo importantes com a utilizagéo do setup. Uma
dessas possibilidades seria a do estudo por segmento de mercado, verificando o desempenho
do setup em segmentos especificos do mercado financeiro, como, por exemplo, setores
bancérios, varejo, petroliferos entre outros.

Outra recomendacdo é a analise das operacdes utilizando o grafico no periodo diério.
Certamente serdo gerados mais sinais de compra e venda, podendo os resultados serem
substancialmente diferentes aos apresentados neste estudo. Por fim, uma outra recomendacéo
de estudos é a da utilizacdo de um conjunto de indicadores técnicos aliados ao setup 9.1, como,
por exemplo, a adigdo de indicadores secundarios como os de osciladores de mercado. Entende-
se que ao combinar um conjunto de indicadores na analise técnica, os sinais de operacdes podem
ser mais fidedignos. Maiores estudos com essa abordagem seriam pertinentes.

Este estudo, tem a pretensdo ndo s6 contribuir para a literatura ainda escassa sobre a
lucratividade de investimentos utilizando a analise técnica, como também apresentar o setup
9.1 em maiores detalhes e seus retornos financeiros. Com isso, espera-se auxiliar de maneira
pratica os investidores do mercado financeiro para que operem e tomem decisbes de

investimentos apoiados em indicadores técnicos testados de maneira pratica.
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