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Resumo:

O estudo tem por objetivo demonstrar a realizacdo de operacfes de especulacdo de precos, utilizando
para tanto o milho futuro através compra e venda de contratos futuros na Bolsa de Valores e Futuros
de Sédo Paulo, tendo como principal fator determinante das entradas e saidas a andlise técnica, com
uma estratégia utilizando o indicar chamado hilo activator, de 9 periodos no grafico diario. Utilizou-se
uma pesquisa de natureza aplicada e objetivo exploratério, os dados foram coletados em pesquisa
bibliogréfica e na base historica de precos consultada a analise dos dados foi quantitativa. O indicador
hilo activator é encontrada na maioria das plataformas graficas oferecida gratuitamente pelas
corretoras e aliado ao periodo grafico diario, possibilita que até mesmo pessoas que ndo tem
disponibilidade de tempo, em virtude de atividades profissionais, possam acompanhar a estratégia. O
estudo apresenta a base teodrica para a concepgdo da estratégia e os conceitos da anélise técnica, bem
como explicagOes e passo a passo de como utilizar a estratégia do hilo activator de 9 periodos nas
operacdes nos contratos de milho futuro.

Palavras-chave: Mercado Futuro, Milho Futuro,Anéalise Técnica, Renda Variavel.

Operation in the future market of maize using the technical analysis

Abstract

The study aims to demonstrate the main transactions of price speculation, using both the corn future
by buying and selling futures contracts on the stock exchange and Futures Exchange in Sao Paulo, the
main determining factor of the technical analysis inputs and outputs, with a strategy using the indicate
called hilo activator, of 9 periods on the daily chart. Hilo activator indicator is found in most graphics
platforms offered for free by the brokerages and allied with period daily chart, allows even people who
do not have availability of time, by virtue of professional activities, can follow the strategy. The
strategy using the hilo activator of 9 periods, has a simple and objective application and get through
this strategy returns that are above the IBovespa index, which is a widely used as benchmark for
investments in equities and be the person of the results of this work. The study presents the theoretical
basis for the design of the strategy and the concepts of technical analysis, as well as explanations and
step by step how to use the strategy of hilo activator of 9 periods in the corn future contracts
operations.

Keywords: Futures Market, Corn Future, Technical Analysis, Variable Income.
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1. Introducéo

Com o objetivo de maximizar o retorno sobre excedentes de capital acumulados durante
algum periodo, muitas pessoas aventuram-se pelo universo da renda variavel. Buscam
encontrar no mercado financeiro de renda varidvel uma opcéo atraente e rentavel para suas
reservas.E é nesse momento que alguns depararam-se ndo apenas com o mercado acionério,
mas também com o mercado de futuros. O foco desse estudo serd no mercado de futuros de
agricolas, mais especificamente nos contratos de milho futuro.

Esse estudo € fruto das pesquisas realizadas na area de mercado de capitais, através do projeto
de pesquisa intitulado “Operando na bolsa de valores utilizando a analise grafica”, que
acontece na Universidade Estadual de Ponta Grossa desde 2009 e envolve os alunos do Curso
de Administracdo e que tem como coordenador o autor principal desse artigo.

Ao observar o proprio interesse dos alunos participantes do grupo de pesquisa em desenvolver
estratégias ndo apenas para o mercado de a¢des, mas também com foco no mercado de futuros
agricolas, € que buscou-se elaborar uma estratégia baseada em analise técnica voltada
especificamente para o mercado futuro de milho.

A medida que os alunos se aprofundam nos estudos sobre 0 mercado de renda variavel e seus
produtos, tomam contato com modalidades de investimento bem distantes daquelas oferecidas
pelos bancos de varejo. Neste contexto, surge a busca por formas de se analisar 0s
movimentos de mercado com o objetivo de balizar as operacdes de compra e venda destes
ativos.

No Brasil, mesmo que ainda representado por uma parcela minima da populacgéo, sdo mais de
500 mil pessoas comprando e vendendo acdes diariamente pela internet, segundo dados da
prépria Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Esta acessibilidade que existe hoje ao mercado de
renda variavel esta diretamente relacionada ao surgimento do Home Broker. Através dele o
investidor pode acompanhar de casa a dindmica dos mercados, bem como as negociagdes de
acoes, opgdes, cambio, futuros e outros produtos financeiros, em tempo real.

Com o acesso facilitado a esse ambiente de negociacdes, 0s pequenos investidores partem
para a busca de métodos e formas de analise do mercado financeiro. As sociedades corretoras
passaram a oferecer ferramentas de analise para esses investidores e neste contexto destaca-se
uma forma de anélise dos mercados bem visual e atraente para o leigo, que acaba de aportar
nesse novo mundo dos investimentos, é a analise gréafica ou também conhecida como analise
técnica.

A anélise técnica, de acordo com Elder (2009), preconiza que a soma total dos conhecimentos
acerca de qualquer mercado se reflete em seu preco (do mercado). Ela se caracteriza pelo
estudo de padr@es graficos e indicadores utilizados para determinar quem, entre compradores
e vendedores, tem mais chance de vencer o mercado.

Ainda de acordo com Parisi e Vazques (2000), os fundamentos da analise técnica se baseiam
no fato que a informacdo é incorporada aos poucos no preco do ativo, e que a partir disso
seria possivel obter um retorno atraente ao observar padrées historicos de precos.

Este estudo poderia estar resumido na seguinte questdo problema a ser respondida: Como se
configuraria uma estratégia baseada em analise técnica que tenha potencialidade de gerar
rentabilidade superior ao Indice Bovespa o IBOV?

2. Procedimentos metodoldgicos

Para se alcancar a resposta a questdo problema e balizar este estudo na cientificidade
empregou-se 0s seguintes métodos de pesquisa.
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Quanto a natureza a pesquisa é aplicada. Nessa perspectiva Silva (2001) comenta que a
pesquisa aplicada tem como motivacdo basica a solucdo de problemas concretos ou de
aplicacdo préatica que é justamente o que busca o presente estudo.

Quanto aos objetivos a pesquisa € exploratdria. Para Gil (2007) a pesquisa nessa modalidade
deve explorar a realidade buscando conhecimento, para que em seguida possa descrevé-lo. O
cunho exploratorio balizou toda a pesquisa realizada no presente estudo e isso podera ser
observado no decorrer das paginas.

Para Richardson (2007) classifica-se como qualitativa, do ponto de vista da forma de
abordagem do problema, considerando que ndo podemos traduzir em nimeros um vinculo
entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do sujeito, portanto ndo requer uso de metodos e
técnicas estatisticas ou determinacdo de amostragens significativas.

Sendo utilizado de material ja publicado, os procedimentos técnicos assumirdo a classificacéo
de pesquisa bibliografica. Também envolve aspecto de estudo de caso, envolvendo o estudo
aprofundado de um objeto que permitira seu detalhado conhecimento (SILVA, 2001).

3. Anélise técnica

Antes de comecar a utilizar os recursos e ferramentas disponiveis nas plataformas graficas é
prudente obter conhecimento sobre analise técnica.Segundo Elder (2011) A anélise técnica
surgiu no final do século XIX quando Charles H. Dow publicou um artigo no Wall Street
Journal descrevendo suas analises feitas a respeito da variacdo dos pregos dos ativos na bolsa
de Nova York. Neste trabalho, Charles Dow concluiu que na maior parte do tempo, 0S precos
seguiam uma tendéncia. Logo em seguida, ele criou um indice (Dow Jones Industrial
Average) com as acfes mais negociadas na época, sendo capaz de representar a media da
evolucdo de precos na Bolsa de Nova York. Desde entéo, diversos estudos foram baseados em
sua teoria mais conhecida como Dow Theory (ELDER 2011).

No final do século XX, areas interdisciplinares de estudo passaram a estudar o movimento
dos precos. A analise técnica utiliza-se de dados histdricos para compreender as oscilacdes
dos precos, atraves de simples padrdes graficos até redes neurais (YANG e SATCHELL,
2003).

A analise grafica, ou analise técnica funciona de maneira harmdnica com os movimentos do
mercado, pois basicamente corresponde a soma dos desejos, medos e expectativas das pessoas
que ali estdo investindo. O valor de um ativo reflete o encontro entre os que acreditam que o
ativo ir4 se valorizar (compra) versus aqueles que pensam o contrario (venda). Essas
manifestacdes aparecem nitidamente nos graficos.

Os gréficos passam a apresentar regides de maior ou menor volume de negociacdo, pois 0s
investidores lembram-se dos valores em que ganharam ou perderam dinheiro, buscando
repetir isso caso o resultado tenha sido positivo, assim, observa-se a formacdo de zonas de
precos dificeis de ultrapassar, que sdo as chamadas regides de suporte e resisténcia (ELDER
2011).

Outro fator importante é a crescente popularidade da andlise técnica, conforme ela ganha mais
adeptos, mais pessoas passam a utilizar suas teorias e a perceber, simultaneamente, padrdes de
compra e venda, o que acaba por impulsionar o movimento de prego.

A anélise tecnica é dinamica pois durante o dia surgem oportunidades de negocios onde o
mercado se repete e 0s mesmos padrfes que uma pessoa observa em um grafico de nivel
diario podem aparecer diversas vezes ao longo de um Unico pregéo.
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A andlise técnica segundo Pinheiro (2005) pode ser conceituada como um estudo dos
movimentos passados dos precos e dos volumes de negociacdo dos ativos financeiros,
objetivando fazer previsdes sobre o comportamento futuro dos precos. A analise técnica ou
gréfica se baseia na tese de que os pre¢os das negociacdes futuras sao fortemente dependentes
dos precos das negociagdes passadas. Sendo possivel, entdo, prever tendéncias de precos.

Ainda segundo o mesmo autor as séries de precos do mercado apresentam padrdes
identificaveis. E o que importa séo os fatores de oferta e demanda internos ao mercado, sendo
crucial entender a psicologia do mercado. A analise técnica € o estudo de como 0s precos se
movimentam. Ela parte do principio de que a acdo do mercado reflete todos os fatores
envolvidos, e de que 0s precos se movimentam em tendéncias e o futuro reflete o passado.

Em sua esséncia, a anélise técnica apoia-se no fato de que sdo os agentes do mercado que
determinam os precos dos ativos. Dessa forma, entender como a massa de agentes se
comporta diante de determinadas situagdes, implica na consideracdo, ainda que indiretamente,
de todos os fatores fundamentais e psicoldgicos que afetam tais precos fornecendo parametros
sobre tendéncias futuras.Assim as tendéncias sdo formadas e a analise técnica oferece
ferramentas que possibilitam medir a forca da tendéncia e mesmo sua provavel extensdo
através de indicadores como o HiLo Activator.

4. Gréfico de candlesticks

Paralelamente as ferramentas da analise técnica, existe uma técnica japonesa conhecida como
padrGes de candlesticks, desenvolvida had vérios séculos (NISON, 1991). Trata-se de
formacdes nos graficos de precos que sintetizam o comportamento psicoldgico dos atuantes
no mercado. Essas formagdes indicam a tendéncia na qual os precos podem ingressar nos
préximos movimentos (MORRIS, 1992). Recebe este nome devido ao fato de seus elementos
de representacao dos precos (chamados candles) terem a aparéncia de uma vela.

O grafico de candlesticks ou simplesmente candles (velas em portugués) é um dos graficos
mais utilizados na analise técnica. Possui este nome devido a semelhanca entre seus
elementos e as velas (fogo) caseiras. Possui as mesmas informacg6es que o grafico de barras,
como valores de abertura, fechamento, méxima e minima. Entretanto, possuem algumas
particularidades de forma impar, ndo podendo ser identificadas em nenhum outro tipo de
analise.

A Figura 1 apresenta um exemplo de candle, a parte mais larga é chamada de corpo. Ele
representa a variacao entre os precos de abertura e fechamento naquele periodo. Quando o
corpo aparece sem cor, indica que o preco fechou acima do preco de abertura, mostrando um
periodo de alta nos precos. Quando o corpo aparece preenchido, significa que o preco de
fechamento ficou abaixo do preco de abertura e, portanto, naquele periodo houve queda no
preco. As linhas finas acima e abaixo do corpo sdo chamadas de sombras (NISON, 1991) e
representam 0s precos maximo e minimo, respectivamente, durante o periodo de negociacéo.
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Figura 1 - Candlesticks

No presente estudo ndo se levard em consideracdo os formatos ou os padrfes dos
candlesticks, pois eles ndo compdem fator decisivo para a tomada de decisdao de compra ou
venda dos contratos futuros de milho.

Existem outras estratégias que tem como base o formato e a leitura de padrdes de
candlesticks, estes formatos e padrdes estdo quase sempre aliados ao volume financeiro, que é
0 que fornecesse confiabilidade operacional a esses padrdes. Pois para Debastiani (2007)
quanto maior o volume financeiro envolvido na formagdo do candlestick, maior sua
confiabilidade.

5. Mercado futuro

Hull (1995) afirma que um contrato futuro € um compromisso de comprar ou vender
determinado ativo em uma data futura, por um pre¢o acordado anteriormente. Os mercados de
futuros foram criados originalmente para atender as necessidades dos hedgers, pois 0s
produtores queriam manter um preco para sua producdo e 0S comerciantes queriam garantir
um preco para obter tal produto. Os contratos futuros permitiram que ambas as partes
atingissem seu objetivo.

De acordo com Assaf Neto (2006) o hedger é o agente que participa do mercado com o
intuito de protecdo diante dos riscos de flutuacbes nos precos de diversos ativos (moedas,
acOes, commodities etc.) e nas taxas de juros. Para tanto, os hedgers tomam nos mercados
futuros uma posigéo contraria aquela assumida no mercado a vista, minimizando o risco de
perda financeira diante de uma eventual variacdo nos precos do mercado. O especulador é o
agente que assume os riscos do hedger, motivado pela possibilidade de ganhos financeiros,
ele é importante porque é ele quem assume 0s riscos do mercado.

Complementarmente, Marques e Mello (1999) nas estratégias de hedging, elas podem ocorrer
com ou sem a posse do produto fisico, mas é fundamental que a operacdo se de pelo menos
mediante 0 compromisso contratual da posse do produto fisico, caso contrario o hedger
podera tomar ajustes dirios contrarios a sua posigao.

Atualmente, a analise técnica é amplamente utilizada entre os operadores do mercado
financeiro tais como corretores, especuladores, bancos e investidores individuais. Brorsen e
Irwin (1987) em uma pesquisa com fundos de investimento constataram que mais de 50% dos
entrevistados utilizavam andlise técnica para tomada de decisdo. O estudo também demonstra
que estes fundos controlavam 23% dos mercados futuros.

O mercado de futuros tem como principal vantagem a atuacdo do investidor na ponta
vendida, conhecida como operacGes short selling, ou seja, vender algo que ndo possui
esperando que 0s precos caiam para entdo em um momento seguinte compra-las e fechar a
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posi¢do. Assim, ndo importa comprar ou vender primeiro, importa que acreditar na alta dos
precos implica em comprar para assumir uma posicdo compradora e acreditar na baixa dos
precos implica em vender para assumir uma posi¢éo vendedora.

As operacdes nos mercados de futuros sdo geralmente complexas, pois seus produtos
envolvem conceitos financeiros e matematicos que distintas do conhecimento geral do
investidor pessoa fisica, que em sua maioria tem contato com produtos e dicas advindas de
seus gerentes de conta corrente em seu banco de varejo.

6. O indicador hilo activator

Para Elder (2011) a anélise técnica possui dois principais tipos de indicadores: indicadores de
tendéncia e os osciladores. Esses indicadores deverdo ser usados de acordo com o estado do
mercado, caso o mercado esteja “andando de lado” (sem tendéncia), ¢ preferivel usar os
osciladores em vez de indicadores de tendéncia. Agora, caso 0 mercado esteja com uma
tendéncia bem definida, seja ela de baixa ou de alta, deve-se usar indicadores rastreadores de
tendéncia para que a chance de acerto das operacdes aumente.

Robert Krausz que desenvolveu um indicador que consiste na média movel simples de
méaximas ou minimas, chamado de Hilo Activator. Geralmente este indicador é calculado com
uma janela mével das trés ultimas maximas e minimas, indicando se 0 mercado esta em uma
tendéncia de curto prazo, seguindo o mercado em alta ou em baixa.

Quando o preco esta acima do Hilo Activator, é ativado no grafico o Hilo de (alta ou baixa?)
ele pode ser usado como filtro de confirmacdo para operagdes na ponta compradora. Quando
0S precos estdo abaixo do indicador, é ativado no grafico o Hilo de (alta ou baixa?), ele pode
ser usado como um filtro de confirmag&o para operac¢des na ponta vendedora.

Segue abaixo a formula para o célculo dos hilos de alta e baixa:
Hilo de alta= (Maxima(t)+ Maxima(t-1)+ Maxima(t-2))/3
Hilo de baixa= (Minima(t)+ Minima(t-1)+ Minima(t-2))/3
Onde : t= periodo no tempo

Segundo InvestBolsa (2011) este indicador desenvolvido por Robert Krausz atua basicamente
como disparo de entrada. Ele se baseia no novo plano de analise grafica de Gann Swing. O
hilo activator (que pode ser traduzido como disparador de alta e baixa) é uma média mével
das altas ou baixas desenhadas de uma maneira diferenciada.

Segundo Ribeiro (2011) tratando-se de uma operac¢do comprada, o hilo activator sera definido
pela soma dos ultimos (ndo seria melhor substituir 9 por n?, ou entdo contar que na estraégia
de Ribeiro...) nove fundos (9 periodos) marcados, e posteriormente divide-se o numero por
nove. O resultado é plotado no gréafico por uma linha horizontal. Caso o ativo feche abaixo do
hilo, a operacdo vendedora sera acionada.

Segundo InvestBolsa (2011) se o mercado fecha abaixo da linha de venda do hilo activator,
entdo a linha horizontal invertera para uma linha de compra, baseado nos Gltimos nove topos
do periodo juntos e dividindo entdo a soma por nove. A medida que o investidor adquire
pratica ele podera perceber que o hilo activator indicara se 0 mercado esta em uma tendéncia,
seguindo 0 mercado em alta ou em baixa através do desenho dos degraus.

Na Figura 2 se observa o indicador hilo como sendo apresentado no grafico em forma de
linhas em “degraus”, a linha vermelha superior, exibe a média das Ultimas nove cotacdes
méaximas do contrato de milho futuro no periodo diario, ja a escada inferior verde, mostra a
média das ultimas nove cotagdes minimas.
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Para o presente estudo, um sinal de operacdo de compra € gerado quando no gréafico do milho
apresenta um preco de fechamento superior a linha vermelha, e um sinal de operacdo de
venda é gerado quando o milho apresenta um preco de fechamento inferior a linha verde. Na
Figura 2 foram colocadas setas para melhor identificacdo dos sinais de compra e venda do
ativo. Setas verdes mostram pontos de compra e setas vermelhas exibem pontos de venda do
ativo.

Através da utilizagdo do indicador no grafico diério, é possivel calcular a rentabilidade
apresentada, tendo como base as operacgdes efetuadas no contrato de milho futuro. Assim, se o
hilo activator entra no modulo venda como observado na Figura 2, inicia-se uma operagdo na
ponta vendedora e se 0 hilo activator entra no modulo compra, inicia-se uma operagdo na
ponta compradora.

1 COMU16 (42,15 42,29 4215 42.25 0.36%). Hilo Activator [9] (41,19) Qx|

Hilo Activator no == l:] ‘
médulo venda =

Hilo Activator no
médulo compra

jun/ 16 Julf16

Figura 2- Exemplo da utilizagdo do indicador Hilo no gréafico diario do Milho Futuro na BM&F BOVESPA

Para o presente estudo, foi utilizado uma calibragem de nove periodos para o indicador, ou
seja, as médias das maximas e minimas sao representadas pelos valores dos ultimos nove
periodos, em nosso caso, dos Ultimos 9 dias. Porém ele pode ter seus valores de célculo
alterados, segundo a necessidade ou a estratégia do investidor que o utiliza. Portanto, sdo
considerados no calculo, os periodos t-1, t-2, t-3, t-4, t-5, t-6, t-7, t-8 e t-9.

7. Teste de estratégias operacionais

Um dos maiores problemas nos investimentos de renda variavel € conseguir controlar as
emocdes e ter consisténcia em resultados. Para Douglas (2015) a emocdao é frequentemente
citado como uma das maiores falhas de investidores individuais. Argumenta ainda, que 0s
investidores que sdo incapazes de lidar com as perdas advindas de suas decisdes acabam
quase sempre perdendo dinheiro.

Assim a necessidade de se desenvolver um plano de operagdes é essencial para aqueles que
desejam ter sucesso em seus investimento. Elder (2011) comenta que ao seguir estritamente
um sistema de operagdes planejado e desenvolvido antecipadamente ao momento do pregéo,
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proporciona aos investidores uma maior confianga e conhecimento das adversidades que os
mesmos podem encontrar durante a execucao de suas operagoes.

Com a redugdo da ineficiéncia do fator humano, os operadores acabam aumentar a
possibilidade de alferir suscesso em seus investimento. Desenvolver uma estratégia
antecipadamente que utiliza um conjunto de condi¢fes graficas pré-estabelecidas para entrar
ou sair de operacdes pode diminuir interferéncias psicologicas A estratégia pode ser elaborada
com a utilizacdo de indicadores, com padrdes de candle, com suporte e resisténcia, com pivo,
muitas vezes, duas ou mais destas formas de indicadores serdo combinados na criacdo de uma
regra.

Para Niederhoffer (1996) a mensuracdo adequada dos riscos financeiros é uma atividade
fundamental na gestéo de carteiras de ativos. Para tal, existem diversas medidas de risco e
metodologias para modelar as perdas de uma carteira. Porém, a variedade dos instrumentos
financeiros e as condicGes de mercado cada vez menos estaveis tornam este problema nao
trivial. Por isso, é importante usar técnicas adequadas para comparar e avaliar modelos de
risco.

Para esse estudo a utilizacdo dos chamados backtests constituiram-se na principal ferramenta
para esse fim. Consistiu assim, em testes de hipotese que comparam as medidas de risco com
as perdas histdricas nas operages realizadas nos contratos futuros de milho.

Backtesting € o processo de avaliagdo de uma estratégia através da sua aplicacdo em
momentos passados, ¢ utilizado para validar a eficiéncia de uma estratégia. Ao desenvolver
uma estratégia € imprescindivel que seja feito um backtesting antes de comecar as operacoes.
Através do backtest descobrimos o chamado drawdown daestratégia, o nivel de acerto e a
relacdo risco X retorno da pratica. Consiste em uma verificacdo dos graficos do passado com o
intuito de descobrir a rentabilidade de uma estratégia operacional no mercado (WOLWACZ
2010).

Para Matsura (2006) o processo de backtesting da-se pela definicdo das regras de entrada e
saida de um ativo e seu posterior teste, a fim de verificar qual foi a sua performance em
termos de lucro e perda.

Esse processo de backtesting pode ser feito manualmente, ou através de softwares que geram
todos os resultados. Cada tipo de processo possui suas vantagens e desvantagens, uma
verificacdo de performance realizada manualmente é lenta, no entanto permite ao verificar
aprender com os graficos e até aprimorar sua estratégia, uma vez que realizada manualmente,
o verificador passard a conhecer perfeitamente a performance da estratégia e em caso de
encontrar resultados ruins, descobrir o porqué da ineficacia da estratégia.

Ja o backtesting feito por uma maquina gera relatérios de ganhos e perdas em questdo de
segundos, 0 que torna a verificacdo mais facil e rapida de ser realizada.

O momento do desenvolvimento de uma estratégia € o mais importante, e equivale ao plano
de negdcios de um empreendedor, onde irdo constar além de todos os detalhes operacionais,
0s pontos fortes, fracos e os resultados a serem esperados na operacionalizagéo.

8. Operac0es realizadas com a estratégia do hilo activator de 9 periodos

Neste topico do trabalho serdo apresentados os conjuntos de dados e informacfes obtidas
atraveés de pesquisas bem como as analises desses dados para a extracdo de uma concluséo
sobre a estratégia proposta. A fim de verificar a rentabilidade obtida com a estratégia,
utilizou-se a plataforma grafica PROFITCHART RT, da empresa gaiucha Nelogica, para a
realizacdo do backtesting.
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Podemos encontrar, tanto no mercado brasileiro como no mundial, diversas plataformas
gréficas para a realizacdo de backtesting. Cada uma dessas plataformas apresenta suas
particularidades, vantagens e desvantagens com relagdo as demais. A escolha do
PROFITCHART se deu pela confiabilidade da base de dados, ja que o projeto de pesquisa na
UEPG utiliza essa plataforma desde 2009 para realiza¢do dos estudos, tendo em vista que um
erro na base de dados poderia inviabilizar o presente estudo.

A Nelogica atua no fornecimento de informagdes e no desenvolvimento de aplicagdes
avancadas para o mercado financeiro. Para fins dessa pesquisa, utilizou-se um grafico diario
para o calculo das rentabilidades obtidas com o indicador hilo, pois com menos operagdes ha
menores gastos com corretagem e obtém-se uma rentabilidade mais interessante, a corretagem
meédia das 10 maiores corretoras atuantes no Brasil ficou em R$ 18,00 por contrato de milho
futuro, que sera utilizada para calcular o custo de corretagem do presente estudo. O grafico
diario é um prazo operacional utilizado por investidores que procuram seguir a tendéncia do
mercado, ou seja, procuram ficar comprados em uma tendéncia de alta e vendidos em uma
tendéncia de baixa, até que essas tendéncias se revertam.

Foram considerados cinco anos e 7 meses de negociacdo em bolsa de valores para obtencédo
das rentabilidades. Coletamos todas as operacdes entre 01/01/2011 até 01/08/2016.

Definiu-se cinco anos para o estudo, pois, considera-se um bom periodo para a realizacdo
consistente de backtesting, porém ndo foi utilizado métodos estatisticos para o calculo de
amostragem. Trabalhou-se com as rentabilidades obtidas com a compra e a venda de contratos
futuros de Milho, sendo que a operacdo de compra por exemplo, so é finalizada na abertura de
uma nova operagdo, desta vez de venda, e vice versa, ou seja, o investidor estard sempre
posicionado na operacéo.

Para o estudos, utilizou-se apenas 1 contrato futuro de milho para fins de obtencdo de
resultado. Um contrato de milho futuro representa 450 sacas de milho que multiplicado pelo
valor atual da cotacdo representa o valor desse contrato. Um exemplo seria no caso da saca de
milho estar cotando R$ 45,00, multiplicando por 450 sacas, chega-se ao valor 20.250,00 que
representa o valor do contrato nesse momento.

Porém, para a realizacdo das operacfes ndo se faz necessario possuir todo esse valor na conta
junto a sociedade corretora pois esta exige apenas uma margem em conta para operar um
contrato de milho futuro,que gira em torno de R$700,00 a R$ 1.200,00nas 10 maiores
sociedades corretoras do pais. Para esta simulagdoconsiderou-se um capital de R$ 4.000,00
que representa a margem exigida pela sociedade corretora mais um excedente para cobrir
possiveis ajustes negativos,devido ao drawndown no periodo.

Ap6s finalizar o backtest, encontrou-se os seguintes dados:

e Total de operacdes realizadas: 94

e OperacOes vencedoras: 43

e OperacOes perdedoras: 51

e Maior valor obtido com uma operacédo vencedora: R$4.091,72

e Maior valor obtido com uma operacédo perdedora: R$ (1.154,88)
e Média de valor obtido pelas operacGes vencedoras: R$1.037,85

e Média de valor obtido pelas operacdes perdedoras: R$ (357,55)

e Maior sequéncia de operacgdes vencedoras: 9

e Maior sequéncia de operagdes perdedoras: 5

e Meédia de tempo das operagdes: 21 dias e 17 horas
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e Declinio maximo topo e fundo (drawndown): R$ (3,718,62).
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Figura 3 - Gréafico com as operac0es realizadas

Na Figura 3 observa-seo grafico com as operagdes realizadas no periodo.As barras verdes
indicam as operagdes que geraram lucro, e as vermelhas indicam as operacdes que geraram
prejuizo. Quanto maior a barra pra cima, maior foi o lucro obtido, quanto maior for a barra
para baixo, maior o prejuizo obtido.

A estratégia apresentou um resultado final de R$26.392,50 obtidos a partir dos R$ 4.000,00
iniciaias. Isso indica uma rentabilidade 659,81% sobre o capital inicial de R$4,000.00.Este
resultado é superior ao indice Bovespa (IBOV), que representa as acdes mais negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo no mesmo periodo, que apresentou resultado negativo de -
17,32%.

Deve-se ainda levar em consideragdo 0s custos operacionais de corretagem, que segundo
pesquisa realizada nas 10 maiores sociedades corretoras do pais, naocasido da realizacdo do
estudo, ficou em torno de R$ 18,00 por contrato. Esse valor ainda pode ser negociado em
virtude do volume negociado. Para esse estudo foi considerado R$ 18,00 por contrato, ou seja,
R$ 18,00 para comprar e R$ 18 para vender posteriormente fechando a posi¢do. Levando em
consideracdo um total de 94 operacdes, que envolve comprar e depois vender ou vender para
depois comprar, obtém-se um custo de R$ 1.692,00 para abrir a posi¢do e R$ 1.692,00 para
fechamento da posicdo, totalizando R$ 3.384,00 em custos de corretagem.

9. Conclusao

Com objetivo geral de verificar a eficicia da utilizacdo do hilo activator de 9 periodos para
realizar operacgdes nos contratos de milho futuro. Em relagéo a rentabilidade auferida com a
estratégia do indicador hilo activator observou-se que a estratégia utilizada no contrato de
milho futuro apresentou uma rentabilidade de 659,81% nos cinco anos e 7 meses verificados.
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Ja o Ibovespa no mesmo periodo apresentou rentabilidade negativa de -17,32%. Portanto
conclui-se que a rentabilidade para a estratégia adotada no periodo foi superior.

A fim de verificar, a eficcia do indicador hilo activator aplicado ao milho futuro, procurou-
se comparar a rentabilidade da estratégia proposta com o indicador hilo activator com o
Ibovespa de benchmark, devido o mesmo ser mais representativo do mercado de renda
varidvel, portanto frequentemente usado para avaliar o desempenho de acGes e fundos de
acOes.ApoOs a realizacdo dos testes, conlcui-se que a estratégia de analise técnica utilizando o
hilo activator no milho futuro se mostrou bastante lucrativa no periodo analisado. A aplicacéo
deste método para a obtencdo de resultados do ponto de vista pratico, demanda por parte do
interessado a elaboracdo de um plano de operacdes onde constem principalmente o manejo de
risco adequado ao seu perfil e ao seu capital disponivel, sem isso até uma estratégia
considerada vencedora pode fracassar, em virtude do efeito alavancagem inerente a todos 0s
contratos futuros, pois apenas com o dep6sito de uma margem pode-se operar o valor total do
contrato.

Para pesquisas futuras sugere-se que testes sejam feitos com outros indicadores a fim de
verificar a eficacia de tais indicadores para operacdes de especulacdo no milho futuro. Além
disso, pode-se comparar a rentabilidade da estratégia proposta no estudo no milho futuro com
acOes de diferentes setores da economia.
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