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GTO1. Mercados agricolas e comércio exterior
Resumo
O milho é amplamente utilizado na alimentacdo humana e animal e faz parte de um dos principais setores
econdmicos do Brasil. A producéo de commodities costuma sofrer com oscilagdes de precos e sazonalidade. Nesse
sentido, os contratos futuros em bolsa surgiram para possibilitar aos produtores a minimizagdo dos riscos. No
entanto, os contratos futuros no Brasil apresentam baixa liquidez comparada aos demais ativos da bolsa de valores,
mesmo com o0 aumento da base de investidores nos Gltimos anos. Nesse contexto, esta pesquisa tem como objetivo
identificar uma estratégia de investimento no mercado futuro de milho utilizando o indicador de analise técnica
média movel. Para isso, coletou-se a série histdrica de precos futuros do milho a partir de janeiro de 2010, onde
foi possivel simular operacBes com 247 médias mdveis aritméticas e exponenciais distintas. Foi utilizado como
benchmark a rentabilidade do Ibovespa e da taxa de juros Selic do periodo. Os resultados mostraram que a média
movel aritmética de 8 periodos apresentou o melhor retorno médio por operacdo, o qual foi superior aos
investimentos de renda fixa e do Ibovespa no mesmo periodo. Dessa forma, o estudo pode contribuir para aumentar
a liquidez desse mercado.
Palavras-chave: Milho; Contrato Futuro; Andlise Técnica; Média movel.

Abstract

Corn is widely used in human and animal feed and is part of one of the main economic sectors in Brazil.
Commaodity production is often subject to price fluctuations and seasonality. In this sense, futures contracts on the
stock exchange emerged to enable producers to minimize risks. However, futures contracts in Brazil have low
liquidity compared to other stock exchange assets, even with the increase in the investor base in recent years. In
this context, this research aims to identify an investment strategy in the corn futures market using the moving
average technical analysis indicator. To this end, the historical series of corn futures prices was collected from
January 2010, where it was possible to simulate operations with 247 different arithmetic and exponential moving
averages. The profitability of the Ibovespa and the Selic interest rate for the period was used as a benchmark. The
results showed that the 8-period arithmetic moving average presented the best average return per operation, which
was higher than fixed income investments and the Ibovespa in the same period. In this way, the study can contribute
to increasing the liquidity of this market.

Key words: Corn; Futures Contract; Technical Analysis; Moving Average.

1. Introducéo

A Commoditie milho possui ampla variedade de usos na alimentagcdo humana e animal
e esta na base de varias cadeias produtivas, assim tornando-se um cereal de suma importancia
do ponto de vista da seguranca alimentar global (Tonin et al. 2009). Segundo o relatorio Perfil
Mundial da Secretaria de Estado de Agricultura, Pecuaria e Abastecimento de Minas Gerais
(2024), a producéo mundial de milho vem aumentando a cada safra nos ultimos dez anos, com
uma producéo recorde de 1,225 bilhGes de toneladas nas safras de 2023/24. O Brasil ocupa o
terceiro lugar no ranking de producdo com 10,4% de participacdo, ficando atras apenas dos
EUA e China com 31,3% e 23,8%, respectivamente.
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O Brasil segue no mesmo caminho do cenario mundial, evoluindo sua producdo ao
decorrer dos anos, apesar de oscilacbes em alguns periodos. A producdo passou de 42.288
toneladas e area plantada de 12.973 ha nas safras de 2000/01 para 112.752,70 toneladas e
20.361,40 ha em 2023/24, sendo o recorde de producdo a safra de 2022/23 alcancando
131.892,6 toneladas (CONAB, 2024).

Para Hull (2016) um dos principais riscos para quem atua no mercado de commodities
agricolas ¢ a oscilacdo de pregos. Os contratos futuros listados em bolsa de valores se tornam
uma ferramenta importante para que os agentes possam minimizar os riscos. Através das
operacdes no mercado, fixando o preco de compra ou venda para uma data futura, os agentes
podem garantir uma protecdo do fluxo de caixa ou utilizar para o planejamento das atividades
de forma mais eficiente, usando da posicdo como garantia ou até mesmo para realizacdo de
emissdo de titulos privados para amenizar seus custos.

No entanto, Martits (1998) defende que para que o mercado futuro seja eficiente, um
dos principais fatores é a presenca de liquidez. Os especuladores ddo liquidez para que as
negocia¢des possam ocorrer de forma mais rapida e em um preco justo, se tornando essenciais
para a fluidez do mercado.

No mercado financeiro mundial, desde 1990, aumentou em grande escala as
negociagdes de derivativos com objetivo de investimento. No Brasil, o volume de contratos
transacionados na Bolsa de Valores ainda é baixo, representado por 1% do volume total. Dentre
os derivativos estdo os contratos futuros de commodities de grdos, animais, metais, dentre
outros, que possuem como caracteristicas, custos reduzidos e possibilidade de alavancagem
(Silveira et al., 2010).

Segundo Cunha (2012), o numero de investidores em bolsa de valores vem crescendo
ano apos ano. No periodo de 2002 a 2005 a quantidade de pessoas fisicas investidoras dobraram,
chegando a 600 mil em 2011. O relatério da B3 - Uma analise da evolucdo dos investidores na
B3 (2023) demonstra que, em 2023, chegou-se & marca de 5 milhGes de pessoas fisicas
registrados. Destes, no setor de derivativos (Swap, Futuro e Op¢des) foram 224 mil investidores
que realizaram negociacGes. Especificamente em Derivativos de Commodities, foram
registradas 14 mil pessoas fisicas que fizeram pelo menos uma transacao.

Grande parte dos investidores entrantes possuem preocupacgdes relacionadas a
necessidades de acompanhamento das variacBes de preco dos ativos, com dificuldade de
encontrar 0 momento oportuno de entrar ou sair de uma operacao a fim de maximizar os lucros.
A partir dessa dificuldade se faz necessario implementacao de métodos para analisar a variacdo
de preco e tracar tendéncias para auxiliar na tomada de decisao (Martins, 2019).

A analise técnica é baseada em séries de precos passados e que influem em tendéncias
futuras dos pregos dos ativos, sendo uma ferramenta préatica para avaliacdo de investimentos
(Cunha 2012). No mesmo sentido, Guarnieri (2006) afirma que através de calculos que podem
utilizar tanto o volume negociado como a cotacdo de precos (minimos e maximos), chega-se
aos indicadores técnicos. Alguns dos indicadores mais utilizados sdo as médias-moveis
(aritmética e exponencial), Estocastico, Momentum, Moving Average Convergence-
Divergence (MACD), instrumentos produzidos a partir de ferramentas da matematica e
estatistica. E de extrema importancia estudos sobre a insercdo de contratos futuros em
portfolios, para entendimento se tal iniciativa incorre em aumento do retorno e diminuicéo do
risco, assim contribuindo com a liquidez deste mercado (Silveira et al., 2010).

Dado esse contexto, esta pesquisa tem como objetivo realizar uma analise de estratégia
de investimento no mercado futuro de milho utilizando o indicador de analise técnica media
movel. A partir dos resultados, para verificar se 0s retornos compensam os riscos, foi realizado
um comparativo das melhores estratégias com o retorno de investimento em renda fixa pela
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taxa de juros (SELIC), pois € considerado como titulo livre de risco e com a renda variavel,
através do principal indice do mercado de a¢6es, o indice Ibovespa.

O estudo contribui para encontrar periodos de médias que obtenham os melhores
retornos frente ao capital investido, estimular maiores valores de negociacdo e contribuir para
aumentar a liquidez do mercado futuro.

Além desta introducdo, o artigo apresenta na sec¢do 2 as principais caracteristicas das
commodities e a origem dos contratos futuros. Também sera explorada a teoria de Dow e seus
principios. Adicionalmente, serd apresentada a utilizagdo das medias moveis como uma das
ferramentas de analise técnica. Por fim, serdo analisados estudos correlatos que possuem
aplicacdes dessa metodologia em diferentes mercados. A se¢do 3 apresenta a metodologia do
estudo, na 4 a andlise dos resultados esta dividida entre: a primeira parte dedicada aos testes
das melhores estratégias; a segunda e terceira voltada para a validagcdo das mesmas. A quarta
secdo e focada em elencar a melhor estratégia e a quinta faz um comparativo das estratégias.
Ao final estdo as consideracdes finais e referéncias utilizadas no estudo.

2. Mercado futuro e analise técnica
2.1 Commodities e Contrato Futuro

Para que uma mercadoria seja classificada como commoditie, ela deve ser matéria-prima
ou com pouco processamento fabril, permitindo que seja padronizada com menor nivel de
variacdo e modelos. Deve ser pouco perecivel, pois muitas vezes € armazenada por um longo
periodo para entrega futura. Além disso, deve possuir uma ampla escala de consumo mundial
e ndo sofrer inferéncias nos precos por parte dos governos. A exemplos, 0s produtos agricolas
como milho, soja, algod&o e café sdo enquadrados como commaodities (Filho, 2006).

Em 1848 foi fundada a Chicago Board of Trade (CBOT) para reunir fazendeiros e
comerciantes. Poucos anos apds sua criacao foi desenvolvido o contrato futuro, assim dando a
origem ao mercado de derivativos, possibilitando que os individuos realizassem negociacdes
de contratos definidos pela bolsa. Esta nova ferramenta atraiu especuladores por tornar-se mais
vantajoso do que transacionar os graos em si (Hull, 2016).

Os contratos futuros possuem prazos e requisitos definidos pelas bolsas de valores,
caracterizando um compromisso de entrega ou recebimento de um ativo. Ao comprar ou vender
um contrato, a cada dia que o investidor estiver posicionado, ira receber ou pagar o diferencial
do preco. Quando desejar fechar sua posi¢do, basta realizar a operacdo contréria a realizada
inicialmente (Filho, 2006). Para que as compensacdes ocorram, 0s corretores exigem o deposito
de um valor por parte do investidor em uma conta de margem, dessa forma, ao final de cada dia
a conta de margem é ajustada com os ganhos ou perdas, sendo definido este processo como
ajuste diario. Assim, podemos resumir que um contrato futuro negociado em bolsa é
padronizado, possuindo vérias datas de entrega e geralmente encerrado antes do vencimento
(Hull, 2016).

No Brasil, os contratos futuros podem ser negociados através da Bolsa de Valores B3,
onde é possivel encontrar futuros agropecuarios (café arabica, soja, milho, etanol, boi gordo) e
metais (somente ouro) (Silveira et al., 2010).

2.2 Teoria de Dow

Charles Dow e Edward Jones fundaram a Dow Jones & Company em 1882 e € consenso
dentre os estudiosos que ambos sdo 0s precursores da analise técnica. Dow publicou a primeira
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média do mercado, a qual era composta por onze ac¢fes que se tornaram um bom indicador de
andamento da economia do pais. Posteriormente, desenvolveu outros indicadores setoriais,
sendo que seus indices se tornaram predecessores do que hoje é considerado o principal
termOmetro da atividade do mercado de agdes (Murphy, 2021).

A analise técnica ou analise grafica leva em consideracdo, principalmente, precos e
volumes transacionados no passado, buscando identificar padrdes e projetar tendéncias futuras
sobre o comportamento das acdes. Os graficos de barras, linhas e ponto-figura demonstram as
oscilagOes de precos, tendéncias e s&o comumente utilizados para acompanhamento (Neto,
2021). De acordo com Martins (2020) a teoria de Dow geralmente é usada em gréaficos de longo
prazo para identificar sinais de fim de tendéncia. Para isso, a teoria segue algumas regras
bésicas.

O mercado se desenvolve em trés tendéncias: primérias, secundarias e terciérias. A
tendéncia primaria é de longo prazo, com duracdo maior de um ano, e demonstra a direcao geral
do mercado. As tendéncias secundarias sdo de médio prazo, com duracao de trés semanas a trés
meses, e sdo movimentos de correcdo de até 2/3 da primaria sem alterar sua trajetéria. Por fim,
as tendéncias terciarias sdo movimentos de curto prazo, menores que trés semanas, que por sua
vez sdo observados dentro das tendéncias secundarias (Lemos, 2023).

Em tendéncias de altas, os volumes devem acompanhar a movimentacao de preco, ou
seja, quando o preco sobe o volume deve aumentar e diminuir quando o preco corrige. O mesmo
é valido para a tendéncia de baixa (Martins, 2020). A interacdo de todos os agentes envolvidos
na oferta e demanda dos ativos esté refletida no preco, dos investidores mais bem informados
aos mais leigos, que estdo realizando as negociagfes. Com excecao aos fatores externos que
sdo dificeis de prever, como desastres naturais, atentados terroristas ou outros eventos que
ocorrem sem aviso prévio, é possivel observar nas médias o resultado desses entrosamentos
(Lemos, 2023).

Para Dow as tendéncias primarias ou importantes, podem ter trés fases diferentes: i)
acumulacdo é a fase de compras inteligentes feitas por investidores bem informados; ii)
participacao do publico é o momento em que investidores seguidores de tendéncia comegam a
participar, e 0s precos comecam acelerar; iii) por ultimo vem a fase de distribuicdo onde os
precos sobem drasticamente, a midia divulga noticias sobre altas continuas no mercado
acionario entdo sdo momentos de euforia na economia (Murphy, 2021).

Outro principio de Dow, ao referir-se as médias industriais e ferroviarias, alega que uma
tendéncia de alta ou baixa clara deve ter ambas as médias andando na mesma direcdo, ou seja,
uma “confirmando” a outra (Murphy, 2021). Se uma média falhar ao confirmar a outra, deve-
se tomar como alerta para possivel mudanca da tendéncia principal (Lemos, 2023).

Relacionando a lei fisica do movimento em que um objeto em movimento tende a
continuar em movimento até que uma forca externa faca-o mudar de direcdo, uma tendéncia
permanece valendo até que haja sinais de reversdo (Murphy, 2021).

Dessa forma, a teoria de Dow oferece uma perspectiva para compreender 0s
movimentos dos precos dos ativos no mercado financeiro ao longo do tempo. Através de seus
principios é possivel buscar identificar tendéncias e padrbes de comportamento do mercado.

2.3 Andlise técnica e médias moveis
Utilizando-se de um gréafico é possivel identificar padrbes de alta, baixa e replica-los
para o futuro desenhando previsdes de preco e duracdes de uma operacdo (Martins, 2020). A

analise técnica ¢ utilizada como um conjunto de regras, “SE” o mercado formar um determinado
movimento, “ENTAO” execute isso, “SENAQO” faca aquilo. A andlise técnica, faz a
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interpretacdo do mercado para tentar antecipar os seus movimentos futuros que tenham a maior
probabilidade (Lemos, 2023).

Para Murphy (2021) a abordagem técnica esta baseada em trés premissas: i) 0 mercado
desconta tudo, ou seja, todas as coisas que podem afetar o preco se refletem no preco de
mercado pois € o resultado da interacdo entre oferta e demanda; ii) 0S precos se movem em
tendéncia, sendo uma adaptacdo da lei de Newton, parte-se da ideia de que a continuagédo de
uma tendéncia tém maior probabilidade do que uma reversdo; iii) a histdria se repete, baseando-
se no estudo de que a psicologia humana tende a ndo mudar com o tempo, os padrdes graficos
identificados nos ultimos cem anos apresentam cenarios que funcionaram no passado e
presume-se que funcionaréo no futuro.

As médias moveis sao linhas incluidas no gréafico, geralmente calculadas com o precgo
de fechamento, e se movem conforme a oscilacdo do preco do ativo. Elas demonstram as
tendéncias de curto, médio e longo prazo e séo calculadas de acordo com critérios do investidor,
podendo utilizar uma ou varias em diversas combinacdes. Embora os valores das diversas
formas de calculo de médias sejam proximos, a média movel exponencial apresenta um tempo
de resposta menor, sendo mais utilizada quando se deseja dar peso maior para os Ultimos valores
da amostra. O investidor deve testar sempre os diferentes modelos de médias no grafico
desejado (Martins, 2020).

Para Lemos (2023) as médias moveis reduzem os ruidos tornando a visdo de preco mais
suave e possibilitando a facil identificacdo da tendéncia da movimentacdo do mercado. As
médias acompanham o preco de acordo com o nimero de periodos utilizados pelo investidor
para calcula-las. Por exemplo, uma média de 50 periodos acompanhara os precos de mercado
mais proximos que uma média de 200 periodos. Quanto mais curto o periodo, mais sensivel é
a média em relacdo ao preco

Na Equacdo 1 é apresentada as férmulas das médias mdveis aritméticas e na Equacéo 2
as médias exponenciais conforme Guarnieri (2006):

MMA = (C1+C2+Cn3+ ..+Cn) (1)
MME (n) = (PrecoxK) + (MME (anterior) x (1 — K) 2
Onde C representa o preco de fechamento e N a quantidade de dias da média movel. Onde:
K=2/(n+1)

2.4 Estudos correlatos

Observa-se uma escassez de trabalhos nacionais que abordem sobre estratégias de
investimento em milho futuro com base na andlise técnica, sendo encontrado com maior
intensidade no mercado de a¢des. Esta secdo se prople a apresentar revisdes de obras que tratam
do tema de forma semelhante. Além disso, € importante ressaltar que os trabalhos similares
revisados apresentam resultados diversos, o que destaca a complexidade e as diferentes
perspectivas possiveis sobre esta tematica.

Penha Junior (2022) aplicu a teoria de Dow e as médias moveis exponenciais de 20
periodos em operacdes de swing trade no mercado de criptomoedas, especificamente no
bitcoin. Analisando o periodo de janeiro a dezembro de 2021 o bitcoin apresentou todas as
tendéncias descritas por Dow, além disso os sinais de entrada e saida gerados pela média mével
resultaram em um retorno nominal de 89,50% no periodo analisado.

Em um estudo sobre a eficiéncia de mercado na forma fraca com énfase na commodities
de soja, Hendges (2019) utilizou-se da analise técnica para investigar se a compra e venda da

Péagina 5 de 18



’ 63°CONGRESSO DA

CONGRESSO DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E SOCIOLOGIA RURAL
: — 27 a 31 Julho de 2025 —

soja no mercado futuro pode prover retornos superiores aos retornos do mercado. Apos analisar
0 comportamento de 33.800 combina¢Ges de médias moveis no periodo de 01/01/2000 até
31/12/2019, atraves de métodos quantitativos o autor concluiu que tanto a aplicacao das médias
moveis aritméticas quanto das exponenciais resultou em desempenhos superiores em
comparagdo com a estratégia de buy and hold e o investimento em renda fixa.

Queji et al., (2019) buscaram uma estratégia operacional para especula¢do em contrato
futuro de ddlar, utilizando-se da média mdvel exponencial de 21 periodos no grafico do tipo
renko. Tentando se beneficiar da alavancagem oferecida por este mercado, a estratégia faz uso
do manejo de risco, ou seja, quando a estratégia apresentar baixo desempenho se diminui a
exposi¢do e quando estiver performando bem, intensifica-se a posic¢ao. Utilizando-se da média
movel exponencial de 21 periodos como referéncia, em momentos em que 0S precos estdo
acima da média, busca-se por sinais de entradas na ponta compradora, € em momentos em que
0S precos estdo abaixo da média, busca-se por sinais de entrada na ponta vendedora. Ao fim do
experimento, apds executarem a estratégias pelo periodo de dois meses, a rentabilidade
apresentada sobre o capital inicial foi de 517,84%.

Com objetivo de descobrir o0 método que apresenta maior retorno, com aplicacdo dos
indicadores de médias moveis em comparativo com o resultado da estratégia buy and hold, e
ainda, se o valor de corretagem influencia no valor final do investimento, Torres (2016) realizou
um estudo com algumas commodities agricolas selecionadas: acUcar, boi, café, etanol e soja.
As simulacdes utilizaram-se dos cenéarios de corretagem padrao, que variaram de acordo com o
valor financeiro, e corretagens fixas de R$1,00 e R$5,00. Apesar de algumas commaodities
apresentarem desempenho superior com o uso das médias madveis, os resultados mostraram que
a melhor forma de investimento foi a estratégia buy and hold, pois obteve os melhores
resultados em quatro das cinco commodities analisadas em todos os cenérios.

Pereira (2011) investigou no mercado acionario portugués, a rentabilidade alcancada
com uso de alguns indicadores de analise técnica em comparativo com a técnica de buy and
hold. Apesar da estratégia buy and hold apresentar rentabilidade superior em alguns ativos na
primeira amostra, na segunda amostra os resultados ndo se confirmaram. Sendo que, nos
mesmos periodos, em quase todos os ativos analisados houve uma ou mais estratégia baseada
em analise técnica que obtiveram resultados superiores a estratégia buy and hold. Os
indicadores foram capazes de antecipar algumas crises, possibilitando sair do mercado antes e
entrar em inicios de longos periodos de valorizag&o.

Ao encontro, Moreno et al. (2009) buscou analisar o nivel de rentabilidade obtida no
mercado de renda variavel, utilizando os indicadores de médias mdveis e estocasticos versus a
técnica buy and hold. Para desenvolvimento do estudo foi utilizado as cotagdes de 01/1998 a
08/2008 e foram selecionadas as a¢cdes com maior liquidez e maior nimero de operacGes
diarias, sendo elas: PETR4, CSNA3, VALE5, BBDC4 e ITUB4. Os resultados demonstraram
que a utilizacdo das médias moveis foi superior ao uso do estocastico, porém a rentabilidade de
ambos os indicadores de analise técnica foi inferior aos obtidos na execucdo da estratégia de
buy and hold.

3. Metodologia

Esta pesquisa objetiva realizar uma analise de estratégia de investimento no mercado
futuro de milho utilizando o indicador de analise técnica da média movel. Busca-se encontrar
periodos de médias que obtenham os melhores retornos frente ao capital investido para dar
indicativo ao investidor de quando deve operar. Como benchmark utiliza-se a rentabilidade da
renda variavel representado pelo Ibovespa e da taxa de juros livre de risco, a Selic, do periodo.
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Com o intuito de responder ao objetivo desta pesquisa, 0 presente estudo fara uso de técnicas
estatisticas e da anélise comparativa e, portanto, possui abordagem quantitativa.

A populacdo do estudo € composta pela série historica perpétua de preco do milho
futuro. Devido os contratos futuros possuirem diversos vencimentos, para se obter a série
perpétua é realizado a emenda da série de preco de um contrato proximo do vencimento com o
contrato de vencimento seguinte. Assim, essa técnica permite unificar todas as séries de pre¢o
em uma unica série historica do contrato futuro. O momento de emenda de contratos deve
ocorrer quando 0 contrato que estd prestes a vencer possuir menor liquidez que o contrato
seguinte (Nelogica, 2024b).

A série de dados foi extraida do software Clear Trade, produzido pela empresa Nelogica.
Conforme realizado por Hendges (2019), a amostra foi dividida em duas partes para realizacao
de testes de estratégias e posterior validacdo. A primeira amostra contempla o periodo de
02/01/2010 a 28/12/2016 e foi denominada como “Periodo 1”. A segunda amostra de
02/01/2017 a 28/12/2023 foi utilizada para validacdo das estratégias que apresentaram 0s
melhores retornos, denominado como “Periodo 2”. Compreendendo o periodo total uma janela
de 14 anos (02/01/2010 a 28/12/2023), este periodo se justifica pelo fato de a série perpétua ter
inicio na plataforma em 19/09/2008.

Os contratos futuros sdo negociados na bolsa de valores B3 através de um cédigo -
Ticker para identifica-lo. O contrato de Milho é representado pelo cédigo CCM (B3, 2024). Os
vencimentos e caracteristicas do contrato de milho séo representadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Caracteristicas do contrato de Milho

Objeto de negociagdo Milho em gréo a granel, com odor e aspectos normais, duro ou semiduro e
amarelo

Cadigo de negociagdo CCM

Tamanho do contrato 450 sacas de 60kg liquidos (equivalentes a 27 toneladas métricas).

Cotacéo Reais por saca, com duas casas decimais.

Variagdo minima de R$0,01.

apregoacéo

Lote Padréo 1 contrato.

Ultimo dia de negociacdo | Dia 15 do més de vencimento.

Data de Vencimento Dia 15 do més de vencimento. Caso ndo haja sessdo de negociagdo, a data de
vencimento serd a préxima sessdo de negociagéo.

Meses de vencimento Janeiro, marco, maio, julho, agosto, setembro, novembro.

Liquidacdo no vencimento | Financeira.

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de dados da B3 (2024).

Devido a simplicidade e grande utilizagdo pelos profissionais de mercado, foi utilizada
nas simulagdes as médias moveis aritméticas (MMA) e médias moveis exponenciais (MME).
Buscando uma visdo de curto e longo prazo, conforme utilizado por Hendges (2019), foram
testadas as medias em um intervalo de um (1) a duzentos e quarenta e sete (247) periodos no
tempo gréafico diario. Os periodos escolhidos se devem ao fato de o primeiro ser 0 menor
periodo possivel e 0 segundo compreender o prazo aproximado de negociacfes de um ano.
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O inicio da estratégia ocorre no primeiro sinal de compra/venda e termina no ultimo dia
da amostra, atuando o investir ao longo do periodo tanto no lado comprador quanto vendedor a
depender do sinal, ou seja, estando o investidor com uma posi¢do comprada, quando ocorrer
sinal de venda, o0 mesmo devera entrar vendido no mercado, essa mudanca de posi¢do é
denominada como “virada de mao”. Conforme destacado por Queji et al., (2019) as operagdes
de vendas no mercado financeiro possuem uma logica diferente do mercado comercial
tradicional, onde no mercado financeiro de futuros é possivel vender primeiro, mesmo sem a
posse do contrato, para posteriormente realizar a compra lucrando ou pagando a diferenca.

A execucdo da estratégia ocorre quando o valor da média movel testada for maior ou
menor que o valor dela mesmo em t — 1, ou seja, se a média vira para cima € sinal de compra
ou se vira para baixo é sinal de venda. Assim, se o valor da média movel atual, por exemplo,
MMA,, for maior que o valor de meédia movel no periodo anterior MMA, > MMAy 1y @
estratégia emitira sinal de compra, devendo o investidor realizar a compra do contrato e manter
essa posicdo até que ocorra um sinal de venda. Quando o valor da média movel MMA,, for
menor que no periodo anterior MMA, < MMA,._,, emitira sinal de venda, devendo o
investidor realizar a venda do contrato, ficando com a posicéo vendida até que ocorra um novo
sinal de compra.

A Figura 1 demonstra a média movel aritmética de 20 periodos diarios e os respectivos
sinais de compra e venda apresentados no contrato de milho no periodo de 27/10/2023 a
19/01/2024.

Figura 1 - Sinais de Compra e Venda
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Clear Trade (2024).

Para a abertura de uma posicéo a bolsa exige uma garantia equivalente a um percentual
do valor da posicdo aberta, a garantia pode ser em dinheiro ou outros ativos do investidor
disponiveis na bolsa. Apds o encerramento da posicdo a margem é devolvida para o investidor.
Essa caracteristica permite realizar operacGes de hedge e de alavancagens que sdo operacgdes
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com valores altos, porém sem desembolsar todo o valor necessario. A partir do momento em
que é aberta a posic¢do, o lucro ou prejuizo serd liquidado diariamente na conta do investidor
através dos ajustes diarios recebendo ou pagando o equivalente ao ajuste. Todo diaa B3 divulga
o valor de ajuste para cada contrato. Se o valor for maior que o pre¢o de abertura da posi¢éo ou
maior que o ajuste do dia anterior, quem estd “comprado” recebe o dinheiro, sendo este seu
lucro e quem esta posicionado na venda paga este valor incorrendo em prejuizo (B3, 2024).

Nas simulagOes e testes, para definir o momento de operar, ou seja, as entradas, saidas
e nimero de operagdes foi utilizado o software Microsoft Office Excel. Onde foram aplicadas
varias médias moveis na serie historica perpétua de preco do milho futuro utilizando-se da
ferramenta “Teste de hipdteses: Tabela de dados”. Ao simular as operagdes de um investidor
atuando tanto no lado de compra quanto de venda, busca-se identificar dentre os retornos
apresentados pelas médias moveis, as dez médias que apresentaram a melhor rentabilidade ao
investidor.

A avaliacdo dos resultados foi realizada através dos dez melhores retornos financeiros
ao executar a estratégia baseada em média movel aritmética e exponencial no periodo 1 e
validadas se o retorno continua positivo no periodo 2. Com as estratégias vencedoras no periodo
2, foi realizado comparativo com a estratégia buy and hold caso o investidor tivesse
simplesmente comprado um titulo de renda fixa atrelado a Selic ou realizado investimento no
Ibovespa, no inicio da amostra e vendido no fim. Para calcular a rentabilidade da renda fixa, foi
extraida a série temporal da taxa de juros Selic acumulada mensal do Banco Central do Brasil
(BACEN). Para simulacdo do investimento no Ibovespa, foi extraida a série de preco anual do
software Clear Trade e apurada a rentabilidade. Dessa forma, foi simulado ambos os
investimentos nos mesmos periodos das demais estratégias. Para realizar todas as comparagdes
foi utilizado um valor inicial de R$5.000,00. Este valor se justifica por ser o valor minimo
exigido como margem de garantia em algumas corretoras para opera¢ao com contrato futuro.

4. Analise e Discussdo dos Resultados

Nesta secdo serdo abordados e discutidos os resultados obtidos na pesquisa. Para
alcancar os objetivos propostos as simulacdes passaram pela fase de teste e validacao de ambas
as médias moveis, aritméticas e exponenciais. A partir desses resultados, é definido a melhor
estratégia de média movel e realizado comparativo com o investimento em renda fixa e variavel
buscando identificar qual possui melhor rentabilidade.

4.1 Teste de estratégias

Para analisar a melhor estratégia de investimento no mercado futuro de milho foram
analisadas 494 médias moveis, sendo 247 médias simples e 247 médias exponenciais. A série
temporal de preco de milho futuro foi ainda dividida em dois periodos. O periodo 1 compreende
o intervalo de 2010 a 2016, este periodo foi utilizado para verificar quais as médias moveis
diarias apresentariam os melhores retornos.

A Tabela 1 demonstra o ranking das dez médias moveis aritméticas (MMA) e médias
moveis exponenciais (MME) que apresentaram os melhores retornos percentuais e financeiros
considerando o capital inicial de R$ 5.000,00 no periodo 1.

Tabela 1 — Ranking dez maiores retornos MMA e MME — Periodo 1

MMA MME
Posicdo Periodo Rentabilidade N° Retorno |Periodo Rentabilidade  N° Retorno
(R$) Operagbes (%) (R$) Operacdes (%)
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1° 1 R$ 39.186,00 701 784% 9 R$ 39.717,00 226 794%
20 3 R$ 36.045,00 359 721% 1 R$ 39.186,00 701 784%
3° 11 R$ 35.986,50 150 720% 8 R$ 37.980.00 244 760%
40 9 R$ 32.296,50 176 646% 10 R$ 36.877,50 210 738%
5° 10 R$ 31.963,50 164 639% 11 R$ 34.681,50 206 694%
6° 8 R$ 31.729,50 188 635% 12 R$ 33.943,50 194 679%
7° 12 R$ 28.219,50 142 564% 3 R$ 33.930,00 462 679%
8° 7 R$ 27.576,00 218 552% 14 R$ 33.633,00 174 673%
90 4 R$ 27.031,50 301 541% 18 R$ 33.237,00 156 665%
10° 6 R$ 26.253,00 227 525% 17 R$ 33.228,00 164 665%

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A melhor estratégia pelo modelo de MMA no periodo de teste foi a media de 1 dia; ou
seja, se o investidor considerar a média de um dia para decidir operar (comprar ou vender) ele
auferiria o lucro maximo dessa estratégia. O segundo melhor resultado seria a média de 3 dias.
A melhor estratégia pelo modelo de MME no periodo de teste foi a média de 9 dias; em segundo
a média de 1 dia;

4.2 Validacdo Média Movel Aritmeética

Buscando validar se a estratégia é confidvel, ou seja, se 0s retornos se mantém positivos,
foi executado os dez melhores periodos obtidos na fase de teste de estratégia no segundo
periodo da amostra compreendendo ao intervalo de 2017 a 2023.

A Tabela 2 demonstra os resultados alcancados no periodo 2 considerando 0 mesmo
capital inicial de R$ 5.000,00.

Tabela 2 — Resultados estratégias MMA — Periodo 2

Posicdo Periodo Rentabilidade R$ Retorno % N° Operagdes
1° 1 R$ 82.899,00 1658% 795
20 6 R$ 75.586,50 1512% 281
30 4 R$ 71.680,50 1434% 336
40 7 R$ 69.282,00 1386% 270
50 8 R$ 68.175,00 1364% 236
6° 3 R$ 63.630,00 1273% 421
7° 9 R$ 45.913,50 918% 222
8° 10 R$ 35.284,50 706% 210
ge 11 R$ 14.980,50 300% 220
10° 12 R$ 10.881,00 218% 210

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 2 demonstra os resultados compreendidos pelo segundo periodo da amostra,
obtidos aplicando os dez periodos de médias moveis simples que melhor performaram em
valores nominas de retorno financeiro no periodo de testes.

A estratégia que apresentou o melhor resultado financeiro foi o periodo de média de 1
dia. Atuando o investidor no lado comprador e vendedor, em um total de 795 vezes, a depender
o sinal da estratégia, teria auferido um lucro de R$ 82.899,00 ou 1.658% considerando o capital
de R$ 5.000,00. A segunda melhor estratégia no periodo de validacdo foi a média
correspondente ao periodo de 6 dias em que o investidor teria atuado ao longo do periodo por
281 vezes e auferido um lucro de R$ 75.586,50 equivalente a 1.512%. A terceira melhor
estratégia pela média aritmetica foi a média de 4 dias, apresentando um retorno de 1.434% no
valor de R$ 71.680,50 com um total de operac¢des de 336 no periodo.
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O Gréfico 1 demonstra a série de preco futuro e os sinais gerados pela média movel de

1 periodo.

Gréfico 1 — Sinais Entradas e Saidas MMA (1)
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Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Como observado no Gréafico 1, nos sinais gerados pela estratégia que gerou o melhor

resultado financeiro nominal, é possivel notar que os sinais praticamente refletem a série de
preco do contrato futuro. Ou seja, exigiria um namero elevado de operacGes de compra e venda,
pois a média de um dia é muito sensivel, gerando sinais praticamente todos os dias da série.

4.3 Validacdo Média Mdvel Exponencial

A Tabela 3 demonstra os resultados alcancados no periodo 2 considerando 0 mesmo
capital inicial de R$ 5.000,00 na estratégia de média movel exponencial.

Tabela 3 — Resultados estratégias MME — Periodo 2

Posicéo Periodo Rentabilidade R$ Retorno % N° Operaces
1° 1 R$ 82.899,00 1658% 795
2° 3 R$ 72.054,00 1441% 499
3° 9 R$ 58.441,50 1169% 293
40 8 R$ 58.167,00 1163% 313
5° 11 R$ 55.237,50 1105% 279
6° 10 R$ 54.652,50 1093% 281
7° 12 R$ 49.014,00 980% 265
8° 14 R$ 42.025,50 841% 251
9° 18 R$ 32.661,00 653% 225
10° 17 R$ 32.526,00 651% 233

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Pagina 11 de 18



’ 63°CONGRESSO DA

CONGRESSO DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E SOCIOLOGIA RURAL
: — 27 a 31 Julho de 2025 —

O resultado no periodo de validacdo da estratégia de média movel exponencial que
apresentou o melhor resultado nominal financeiro foi, também, a média de 1 periodo, gerando
um lucro financeiro de R$ 82.899,00 e percentual de 1.658%, com um total de 795 operagdes
no lado comprador ou vendedor. Em segundo lugar foi a média de 3 periodos. Caso o investido
optasse por realizar essa estratégia teria realizado um total de 499 operacdes e auferido o
resultado financeiro de R$ 72.054,00 ou 1.441%. A média de 9 periodos apresentou um
resultado de R$ 58.441,50, ficou em terceiro no ranking com um retorno percentual de 1.169%
e 293 operagoes.

4.4 Definicdo da melhor estratégia

Ao se realizar o teste de varias médias moveis no periodo 1 e replicar o experimento
com as médias que apresentaram o melhor resultado financeiro no periodo 2, foi possivel
validar se realmente os resultados se mantem consistentes ao longo dos anos. Como foi possivel
observar nas Tabelas 2 e 3 todos os resultados se mantiveram positivos no segundo periodo da
amostra, ou seja, caso o investidor optasse por realizar qualquer uma das estratégias teria obtido
lucro. Conforme também observado por Hendges (2019), apesar dos periodos de médias
alternarem na posicao do ranking de validacdo em comparativo com o ranking do periodo de
testes, todos se mantiveram com resultados positivos.

Os resultados demonstram estar em linha com o que diz a teoria sobre 0os mercados
futuros. Conforme destacado por Silveira et al. (2010) os contratos futuros de commodities de
grdos, animais, metais, dentre outros, possuem como caracteristicas, custos reduzidos e
possibilidade de alavancagem. A alavancagem, e por conseguinte os retornos altos, no contrato
futuro de milho se deve a caracteristica de que 1 contrato futuro equivaler a 450 sacas, logo, a
variacdo de R$ 0,01 no preco é multiplicada pelas 450 sacas, refletindo na movimentacao
financeiro de R$ 4,50.

Contudo, ressalta-se que os resultados obtidos no presente estudo séo valores nominais
apurados ao longo de sete anos, e ndo levam em consideracdo impostos e possiveis custos
operacionais relacionados as operacfes executadas. Também, ndo esta sendo considerado nos
valores resultantes, a inflacdo do periodo nem o custo de oportunidade ao manter o capital
depositado como margem de garantia. Além de aspectos ndo mensuraveis como a demanda de
tempo para acompanhamento diario de mercado, haja vistas 0 nimero de operacdes exigidas
em todas as estratégias e a perfeicdo da execucdo quando o sinal € apresentado, ainda que seja
possivel realizar algum tipo de automacéo com robos.

Para elencar a melhor estratégia de MMA e MME dentre os vinte periodos validados,
sera considerada a estratégia que apresente o melhor retorno médio frente ao numero de
operacdes, pois conforme observado no estudo de Torres (2016) os resultados tendem a ser
menores conforme o valor da corretagem que é gerada a cada operagdo. Dessa forma, a
estratégia que apresentou o melhor retorno médio financeiro com a menor quantidade de
operacdes foi a média de 8 periodos na estratégia MMA e a média 9 periodos na MME, onde
apresentaram os retornos de R$ 68.175,00 e R$ 58.441,50 respectivamente.

O grafico 2 apresenta a curva de capital das melhores estratégias no periodo 2.
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Gréfico 2 — Curva de Capital
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

4.5 Comparativo das estratégias vencedoras com benchmark

Para comparar o retorno de um investimento em renda fixa livre de risco, foi realizado
a simulacdo nos mesmos periodos das estratégias com médias moveis. Os resultados estdo

dispostos no Quadro 2.

Quadro 2 — Investimento em Selic

Periodo 1 Saldo R$ Periodo 2 Saldo R$
2010 R$ 5.489,12 2017 R$ 5.497,78
2011 R$ 6.126,73 2018 R$ 5.850,82
2012 R$ 6.646,42 2019 R$ 6.198,71
2013 R$ 7.192,31 2020 R$ 6.369,41
2014 R$ 7.977,00 2021 R$ 6.651,94
2015 R$ 9.036,80 2022 R$ 7.475,48
2016 R$ 10.304,52 2023 R$ 8.449,40

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Caso o investidor optasse por investir o capital de R$ 5.000,00 no titulo publico que é
considerado pelo mercado como livre de risco, o tesouro direto Selic, teria obtido no periodo 1
da amostra um retorno nominal de R$ 5.304,52 ou 106%. No periodo utilizado para validacéo,
periodo 2, o resultado nessa estratégia seria de R$ 3.449,40 ou 70% frente ao capital investido.
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Em ambos os periodos esta sendo desconsiderado possiveis custos e impostos atrelados a esse
tipo de investimento.

Para simular o retorno de investimento em renda variavel, foi utilizado o indice Ibovespa
nos mesmos periodos das estratégias com médias moveis. Os resultados estdo dispostos no
Quadro 3.

Quadro 3 — Investimento em Ibovespa

Periodo 1 Rentabilidade (%0) Saldo R$ Periodo 2 Rentabilidade (%6) Saldo R$
2010 1,05% R$ 5.052,32 2017 26,86% R$ 6.342,81
2011 -18,12% R$ 4.137,06 2018 15,03% R$ 7.296,25
2012 7,39% R$ 4.442,99 2019 31,58% R$ 9.600,68
2013 -15,55% R$ 3.752,16 2020 2,91% R$ 9.880,04
2014 -2,94% R$ 3.641,85 2021 -11,93% R$ 8.701,17
2015 -13,31% R$ 3.157,20 2022 4,69% R$ 9.108,83
2016 38,94% R$ 4.386,48 2023 22,28% R$ 11.138,50

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Caso o investidor optasse por investir o capital de R$ 5.000,00 no Ibovespa, teria
apurado no periodo 1 da amostra um prejuizo nominal de R$ 613,52 ou -12,27%. No periodo
utilizado para validacdo das estratégias, periodo 2, a rentabilidade seria de R$ 6.138,50 ou
122,77% frente ao capital investido. Em ambos os periodos esta sendo desconsiderado possiveis
custos (diretos e indiretos) e impostos atrelados a esse tipo de investimento.

No Quadro 4 é apresentado 0s retornos obtidos pelas estratégias de médias moveis
vencedoras no mercado futuro de Milho e os resultados obtidos com os benchmarks no periodo
2 da amostra.

Quadro 4 — Comparativo de Estratégias

Estratégia Valor Investido R$ Resultado R$
MMA (8) R$ 5.000,00 R$ 68.175,00
MME (9) R$ 5.000,00 R$ 58.441,50
Ibovespa R$ 5.000,00 R$ 11.138,50
Selic R$ 5.000,00 R$ 3.449,40

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Dessa forma, conclui-se que ambas as estratégias baseadas em médias mdveis
apresentaram retornos superiores aos investimentos da estratégia de buy and hold em renda
fixa, no titulo atrelado a Selic, e em renda variavel através do indice Ibovespa. A estratégia que
apresentou o maior retorno nominal financeiro, foi a estratégia de média moével aritmética de 8
periodos em que obteve o retorno financeiro de R$68.175,50, em segundo lugar a estratégia de
média mdvel exponencial de 9 periodos que obteve resultado nominal de R$ 58.441,50. Em
terceiro lugar o investimento em renda variavel representada pelo indice Ibovespa com
rentabilidade de R$11.138,50. E por Gltimo, apesar de obter resultado positivo, o investimento
em Selic teria gerado uma rentabilidade de R$3.449,40.

Os resultados obtidos vdo ao encontro dos estudos realizados por outros autores em
diferentes mercados, como Penha Junior (2022) que realizou simulag¢Ges de swing trade no ano
de 2021 em Bitcoin, através da media movel exponencial de 20 periodos obteve uma
rentabilidade de 89,50%. Queji et al., (2019) utilizou a média mdvel exponencial de 21 periodos
em grafico renko no mercado de contrato futuro de dolar e obteve resultado de 517,84% em
dois meses. Por sua vez, os resultados foram contrarios aos de Pereira (2011) e Torres (2016),
onde o primeiro usou indicadores de analise técnica, sendo um deles as medias mdveis, no
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mercado de acdes brasileiro e o segundo aplicou as médias mdveis em algumas commodities
agricolas selecionadas, especificamente no agucar, boi, café, etanol e soja. Ambos obtiveram
resultados inferiores em comparativo com a estratégia de investimento buy and hold.

5 Consideracdes Finais

O milho faz parte da base alimenticia humana e animal, por isso € um insumo de grande
valia na cadeia produtiva nacional e internacional. A produc¢éo agricola de milho do Brasil esta
entre as trés maiores do mundo. O setor agropecuario € um dos principais motores da economia
brasileira e o milho ajuda a impulsionar esse mercado. No entanto, assim como em qualquer
cultura, a producao de milho possui alguns riscos como intempéries climaticas, elevacdo de
custos de producéo e variagoes de preco. Nesse sentido, os contratos futuros surgiram para que
0s produtores possam realizar operagdes financeiras buscando minimizar os riscos. Ainda
assim, para que seja possivel negociar contrato futuro é necessario que haja liquidez, ou seja,
pessoas ou instituices dispostas a negociar.

Dado esse contexto, esta pesquisa teve como objetivo analisar estratégias de
investimento no mercado futuro de milho através do indicador de analise técnica média movel.
O proposito foi encontrar periodos de medias que obtenham os melhores retornos frente ao
capital investido, auxiliar os investidores em quais momentos operar e contribuir para aumentar
a liquidez desse mercado.

Para alcancar os objetivos propostos foram coletadas a série temporal do milho futuro e
da Selic em uma janela de 14 anos (02/01/2010 a 28/12/2023). Em seguida dividiu-se as
amostras em periodo 1 e periodo 2, onde foi utilizado a primeira para testar as médias que
proviam os melhores retornos e a segunda para validagao dos retornos. Para apurar os resultados
do mesmo investimento caso tivesse sido optado pela renda fixa e variavel foi simulado o
investimento no inicio e saque no fim de cada periodo de amostra. Para todas as simulac@es foi
utilizado um capital inicial de R$ 5.000,00.

A estratégia de média movel, tanto aritmética quanto exponencial, que apresentou o
lucro maximo da andlise foi a média de um dia, no entanto, também apresentou um ndmero
elevado de operacdes. Assim, buscou-se a estratégia mais eficiente que apresentasse o melhor
retorno médio por operacao. Nesse sentido, destacou-se a estratégia de média movel aritmética
de 8 periodos a qual obteve um rendimento de R$ 68.175,00 ao longo de 7 anos, o que
representa um rendimento superior de aproximadamente 19x o retorno obtido com o
investimento em renda fixa o qual foi de R$ 3.449,40 e 6x o retorno obtido com o indice
Ibovespa o qual foi de R$11.138,50.

Os resultados estdo de acordo com o que diz a teoria sobre os mercados futuros,
possibilitando uma forte alavancagem. No contrato futuro de milho se deve a caracteristica de
que 1 contrato futuro equivale a 450 sacas, logo, a variacdo de R$ 0,01 no preco é multiplicada
pelas 450 sacas, refletindo na movimentacdo financeiro de R$ 4,50.

Ressalta-se que os resultados obtidos no presente estudo sdo valores nominais apurados
ao longo de sete anos e ndo levam em consideracdo: i) impostos, custos e taxas; ii) inflagédo do
periodo; iii) custo de oportunidade; iv) tempo de gerenciamento da estratégia.

Como limitacdo para o estudo, pode-se apontar a lacuna existente em produgdes
nacionais relacionadas ao tema com esse tipo de abordagem, pois ndo foram encontrados
estudos de aplicagdo especifica no mercado de milho futuro, apenas em algumas outras
commodities agricolas. Visto que esse trabalho ndo esgota o tema proposto, sugere-se para
trabalhos futuros a combinacdo de outros indicadores de analise técnica, a fim de refinar as
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entradas e saidas do modelo para maximizar os resultados ou até mesmo para minimizar 0s
impactos na curva de capital, como as grandes quedas observadas no periodo de 2022/2023 no
Gréfico 2.
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