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RESUMO 

 

Alcançar maior desempenho é um objetivo estratégico importante para investidores e gestores 

de portfólio (Yoon, Al Mamun, Uddin, & Kang, 2019). Para melhorar o desempenho e reduzir 

o nível de risco, muitos investidores e gestores de portfólio buscam, além de ações e títulos 

públicos, outras classes de ativos, como commodities. As informações disponíveis ao público 

são moldadas pelas ações dos tomadores de decisão na economia, que podem optar por destacar 

seu lado positivo ou negativo. Consequentemente, os preços tendem a ser influenciados pela 

dinâmica da narrativa apresentada. Dado que há diferentes maneiras pelas quais os investidores 

podem ter exposição à ativos vinculados em commodities agrícolas, torna-se fundamental 

entender como esse mercado se comporta em meio às novas informações disponibilizadas, 

especialmente, quando emitidas por entes governamentais acerca da previsão de produção de 

commodities. Em um país predominantemente agrícola, esse é o foco da tese que está dividida 

em três estudos envolvendo as commodities café, cana-de-açúcar, milho e soja. Para alcançar a 

complexidade no retorno dos investimentos em commodities perante as informações dispersas 

no contexto espacial, o primeiro estudo (Capítulo 2) analisa o efeito do tom dos relatórios de 

safra governamentais publicados periodicamente na volatilidade das commodities agrícolas 

produzidas na região do Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba. No período entre janeiro/2017 e 

fevereiro/2023, utilizou-se modelo autorregressivo de médias móveis com abordagem de 

heterocedasticidade condicional autorregressiva generalizada, em uma análise nacional, 

internacional e regional. Os resultados indicam que há um elemento inesperado nos relatórios 

movendo os preços das commodities agrícolas, absorvendo o tom da linguagem utilizada em 

uma volatilidade superior. Entretanto, os resultados não foram conclusivos quanto à 

predominância do direcionamento do tom. No segundo estudo (Capítulo 3), o objetivo é 

compreender a relação entre o tom das informações divulgadas pelos relatórios de safra 

governamentais, em condições extremas de mercado (em alta e em baixa), e o comportamento 

dos preços das commodities agrícolas. No período entre janeiro/2017 e fevereiro/2023, utilizou-

se modelo autorregressivo de médias móveis com abordagem de heterocedasticidade 

condicional autorregressiva generalizada. Os achados apontam alguns indícios da relação entre 

o tom das informações divulgadas pelos relatórios de safra governamentais, em condições 

extremas de mercado (em alta e em baixa), e o comportamento dos preços das commodities 

agrícolas. O terceiro estudo (Capítulo 4), o objetivo é analisar a performance de fundos 

brasileiros que diversificam via ativos ligados ao agronegócio; nesta análise, o tom dos 

relatórios de safra também é considerado. A análise compreendeu o período entre janeiro/2017 

e fevereiro/2023, utilizando regressões com dados em painel (efeitos aleatórios). Dentre os 

principais resultados, fundos que diversificam via commodities agrícolas podem obter um 

desempenho diferente dos demais fundos (multimercado e de ações), a depender do tipo de 

ativo atrelado às commodities agrícolas. Também é evidenciado que um conteúdo otimista 

relacionado ao campo não necessariamente promove melhor performance da carteira dos 

fundos que alocam ativos relacionados ao agronegócio. Em geral, a literatura é consistente com 

a possibilidade de achados divergentes para o tom da narrativa porque em alguns momentos o 

conteúdo negativo parece ser mais importante para os mercados enquanto, em outros, as boas 

notícias são mais relevantes. Isso indica que os investidores podem se desviar de interpretações, 

predominando análises numéricas para sua tomada de decisão. 

 

Palavras-chave: informações tonais, commodities agrícolas, relatórios de safra. 
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ABSTRACT 

 

 

Achieving higher performance is an important strategic objective for investors and portfolio 

managers (Yoon, Al Mamun, Uddin, & Kang, 2019). To improve performance and reduce the 

level of risk, many investors and portfolio managers look to other asset classes, such as 

commodities, in addition to stocks and government bonds. Information available to the public 

is shaped by actions of decision makers in the economy, who can choose to highlight its positive 

or negative side. Consequently, prices tend to be influenced by the dynamics of narrative 

presented. Given that there are different ways in which investors can have exposure to assets 

linked to agricultural commodities, it is essential to understand how this market behaves in the 

face of new information made available, especially when issued by government entities 

regarding commodity production forecasts. In a predominantly agricultural country, this is 

thesis focus, which is divided into three studies involving commodities coffee, sugar cane, corn 

and soybeans. To achieve complexity in return on investments in commodities given the 

information dispersed in spatial context, the first study (Chapter 2) proposes to analyze the 

tone effect of government harvest reports published periodically on agricultural commodities 

volatility produced in Triângulo Mineiro and Alto Paranaíba region. Between January/2017 and 

February/2023, an autoregressive model of moving averages was used with a generalized 

autoregressive conditional heteroscedasticity approach, in a national, international and regional 

analysis. The results indicate that there is an unexpected element in reports moving agricultural 

commodity prices, absorbing language tone used in a higher volatility. However, results were 

not conclusive regarding the predominance direction tone. In the second study (Chapter 3), 

objective is to understand the relationship between tone information released by government 

harvest reports, in extreme market conditions (rising and falling), and the behavior of 

agricultural commodity prices. In period January/2017 and February/2023, an autoregressive 

model of moving averages was used with a generalized autoregressive conditional 

heteroscedasticity approach. The findings point to some signs of the relationship between tone 

information released by government harvest reports, in extreme market conditions (rising and 

falling), and the behavior of agricultural commodity prices. The third study (Chapter 4), 

objective is to analyze the performance of Brazilian funds that diversify via assets linked to 

agribusiness. In this analysis, tone of crop reports is also considered. The analysis covered the 

period between January/2017 and February/2023, using regressions with panel data (random 

effects). Among the main results, funds that diversify via agricultural commodities can obtain 

a different performance from other funds (multimarket and shares), depending on type asset 

linked to agricultural commodities. It is also evident that optimistic content related to the field 

does not necessarily promote better funds portfolio performance that allocate assets related to 

agribusiness. In general, the literature is consistent with the possibility of divergent findings for 

narrative tone because in some moments negative content appears to be more important for 

markets while, in others, good news is more relevant. This indicates that investors may deviate 

from interpretations, predominating numerical analyzes for their decision making.   

 

Keywords: tonal information, agricultural commodities, harvest reports. 
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1. INTRODUÇÃO  

 

Alcançar maior desempenho é um objetivo estratégico importante para investidores e 

gestores de portfólio (Yoon et al., 2019). Na busca de um nível elevado de desempenho, 

investidores e gestores de portfólio buscam outras classes de ativos, além de ações e títulos, 

como as commodities. A literatura existente, no entanto, fornece evidências empíricas mistas 

sobre o valor da diversificação nos mercados de commodities (Boako, Alagidede, Sjo, & Uddin, 

2020; Daskalaki, Skiadopoulos, & Topaloglou, 2017; Fousekis & Grigoriadis, 2019; Mujtaba, 

Siddique, Naifar, & Shahzad, 2023; Silvennoinen & Thorp, 2013). No geral, alcançar um 

portfólio com bom desempenho tornou-se um trabalho complexo para investidores e gestores.  

Dadas as crescentes dificuldades que os investidores enfrentam para melhorar o 

desempenho de portfólio, acreditamos que informações mais específicas sejam necessárias para 

um planejamento das estratégias de diversificação. Há uma falta de diretrizes financeiras para 

precificação adequada de commodities, visto que inúmeros fatores influenciam a 

movimentação no mercado e, provavelmente, ampliam a volatilidade dos preços (Goldstein & 

Yang, 2022; Imai, Gaiha, & Thapa, 2011). As condições de semeadura, climática, logística e 

armazenamento, bem como taxa de juros, câmbio, exportação e inflação, estão interligadas na 

precificação final. Nesse sentido, os preços das commodities são fortemente dependentes do 

ciclo produtivo e das notícias em torno das condições econômicas e financeiras.  

Em resposta às informações do mercado, os preços das commodities reagem, por vezes, 

com anormalidade em relação às previsões. Por isso, as condições de divulgação da informação 

relativa ao prognóstico de produção de commodities são tão importantes. Os entes 

governamentais, já cientes disso, organizam um conglomerado de dados periodicamente para 

levar uma redução de incertezas aos agentes de mercado. Tem-se, então, os relatórios de 

perspectivas de safra como referência aos investidores, por exemplo, aqueles emitidos pela 

Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB) no Brasil e pelo United States Department 

of Agriculture (USDA) nos Estados Unidos. Além dos dados numéricos, esses relatórios 

incluem análises qualitativas, que apontam uma direção negativa ou positiva de algum fator 

relacionado ao ciclo produtivo, como uma generalização dos dados pormenorizados. Esses 

sinais são recebidos e, possivelmente, processados pelos investidores para a tomada de 

decisões. Diante disso, os preços das commodities oscilam em torno do momento da 

divulgação.  
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Uma informação incremental e ainda pouco explorada está nas palavras utilizadas para 

repassar o conteúdo ao mercado. O julgamento textual pode levar ao silenciamento ou agitação 

de expectativas, com flutuações súbitas de preços, próximo à divulgação dos relatórios de safra. 

Com base nessas reações, tem-se a validação do objetivo governamental ao disponibilizar 

informações privadas em anúncios programados, para a mitigação da assimetria. Dessa forma, 

o tom da escrita é um fator crítico na formação da opinião pública e, portanto, seu efeito sobre 

as crenças é um assunto importante a ser investigado (Goidel & Langley, 1995).  

Embora o tom das narrativas publicadas em relatórios periódicos desencadeie reações, 

geralmente, os investidores não conseguem obter o valor preciso da informação e a expectativa 

criada pode ser diferente a depender do contexto, como nos mercados de baixa e de alta (Yang 

& Zhou, 2015). No mercado em queda, os investidores subestimam o valor, por cautela. Já no 

mercado em ascensão, ocorre uma superestimação, por tendência de menor aversão ao risco. 

Por isso, o significado dos caracteres não é preciso e, na maioria dos casos, depende 

substancialmente do contexto de uma frase, documento ou coleção, quando e por quem foi 

escrito (Loughran & McDonald, 2016). 

Nessas condições, gestores de carteira movimentam seus ativos, apostando com base 

naquilo que processaram, especialmente, gestores de fundos de investimentos. O mercado de 

fundos de investimentos provou ser um dos componentes que mais cresce nos setores 

financeiros em todo o mundo, visto que a globalização dos investimentos vem dificultando o 

controle das pessoas na gestão de seus próprios investimentos (Varga & Wengert, 2011). A 

crescente influência dos investidores institucionais levou a um maior escrutínio pelos 

formuladores de políticas que tendem a acreditar que esses investidores negociam volumes 

extraordinários (Grinblatt, Titman, & Wermers, 1995). Tal atratividade incentiva os fundos de 

alto desempenho que recebem uma quantidade desproporcionalmente grande de recursos 

financeiros (Syriopoulos, 2002) à medida que alcançam bons resultados. Não é à toa que são 

usuários informacionais de relevância. Essas instituições financeiras respondem de forma 

diferente a choques macroeconômicos e microeconômicos, já que visam a diversificação da 

carteira e dispersão de risco para construir combinações de ativos alternativos, conforme o perfil 

de risco-retorno (Syriopoulos, 2002).  

Ativos financeiros com lastro em commodities têm se destacado, já que são 

caracterizados por um amplo processo especulativo (Herreros, Barros, & Bentes, 2010), 

gerando novas possibilidades em uma carteira de investimentos. Além disso, o crescente 

interesse em commodities contribui para uma maior liquidez e uma maior eficiência de 

precificação (Belousova & Dorfleitner, 2012), sendo os futuros de commodities especialmente 
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eficazes para diversificar carteiras (Conover, Jensen, Johnson, & Mercer, 2010; Gorton & 

Rouwenhorst, 2006; Yan & Garcia, 2017). No entanto, a crescente entrada de operadores nos 

mercados futuros de commodities tem sido associada a anomalias de seus preços futuros (van 

Huellen, 2020). Isso justifica as preocupações dos investidores e pesquisadores em identificar 

se a inclusão de commodities em uma carteira de ativos ainda é uma estratégia de investimento 

prudente (Fousekis & Grigoriadis, 2019), principalmente, em mercados emergentes, em que 

incertezas são mais palpáveis e as commodities primárias predominam.  

É natural que investidores busquem diversificação em diferentes commodities e, 

consequentemente, algumas se destaquem tanto no volume negociado, quanto na diversidade 

de ativos atrelados. Dessa forma, as commodities agrícolas, especialmente soja, milho, café e 

cana (açúcar), apresentam papel relevante nos mercados mundiais. Isso explicita a motivação 

para sua escolha na presente análise empírica, acerca do comportamento de seus preços no 

contexto espacial, bem como em condições extremas do mercado e em portfólios. 

Esse estudo contribui para tomada de decisões de agentes de mercado, perante a 

utilização de informações direcionadas ao mercado de commodities. A resposta às novas 

informações destaca que a precificação das commodities é consistente com o conteúdo da 

informação para a tomada de decisão, indicando que há subsídios para explorar as implicações 

de risco/retorno envolvendo sua relação no mercado. Também contribui para o melhor 

entendimento da composição que interfere no desempenho de carteiras diversificando via 

commodities agrícolas. A contribuição teórica principal vem da análise da utilidade de 

informações direcionadas ao mercado por entes públicos e do potencial de diversificação 

utilizando commodities agrícolas quando comparado aos demais ativos financeiros mais 

frequentemente usados em carteiras. Como contribuição prática está a aplicação de pesos nas 

carteiras com ativos relacionados a commodities agrícolas como forma de reduzir riscos e 

melhorar desempenho. Como contribuição social, tem-se a capacidade de ampliar o 

planejamento da segurança alimentar da população, perante maior compreensão do 

comportamento do mercado de commodities agrícolas. 

1.1 Problematização 

 

As informações disponíveis ao público são moldadas pelas ações dos tomadores de 

decisão na economia, que podem optar por destacar seu lado positivo ou negativo. 

Consequentemente, os preços tendem a ser influenciados pela dinâmica da narrativa 

apresentada.  É fundamental entender como o mercado de commodities se comporta em meio 

às informações tonais disponibilizadas por entes governamentais, bem como ao compor um 
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portfólio multiativo (diversificado), especialmente, no mercado brasileiro. Por ser um mercado 

predominantemente agrícola, o Brasil é o foco do estudo. Além disso, é importante que os 

investidores estejam atentos aos fatores de risco globais, que tendem a gerar incerteza 

(Frimpong et al., 2021), o que justifica a inclusão dos Estados Unidos na análise, para fins 

comparativos. 

1.2 Objetivos 

   

  Assim, o objetivo da pesquisa é avaliar como o mercado incorpora novas informações 

tonais aos preços das commodities, especificamente agrícolas, e a influência desses ativos 

compondo portfólios. Para tanto, os objetivos específicos são: 

1. analisar o efeito do tom dos relatórios de safra governamentais (Brasil e Estados Unidos) 

na volatilidade das commodities agrícolas, no contexto espacial; 

2. analisar o efeito do tom dos relatórios de safra governamentais (Brasil e Estados Unidos) 

em condições extremas de mercado; 

3. analisar a performance de carteiras que diversificam via ativos ligados ao agronegócio 

e o impacto do conteúdo otimista dos relatórios de safra governamentais publicados no 

Brasil. 

 

1.3 Justificativas  

   

  O Brasil é um dos principais responsáveis no âmbito do mercado global em termos de 

produção e comércio de commodities agropecuárias. Dentre as diversas cadeias do 

agronegócio, o país se sobressai mundialmente por estar entre os cinco maiores países 

produtores de importantes commodities agrícolas e pecuárias (OECD/FAO, 2019), como soja, 

petróleo, minério, milho, carne, café, dentre outros. Além disso, o país é líder mundial na 

exportação das principais commodities internacionais (Accioli & Monteiro, 2011), cujas áreas 

de cultivo e ciclos de safra (e, portanto, notícias) se sobrepõem amplamente. 

No longo prazo, a economia brasileira tende a se beneficiar do aumento da demanda por 

commodities agrícolas, seja através do crescimento populacional mundial esperado para as 

próximas décadas; da continuada migração do campo para os centros urbanos, ou do aumento 

do poder aquisitivo, o que altera os padrões alimentares (Bartels, 2016). Para os países cujas 

receitas de exportação dependem de commodities, a volatilidade dessa classe de ativos 

apresenta grandes problemas de política macroeconômica e microeconômica (Deaton & 

Laroque, 1992). 
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Numa perspectiva regional, o Triângulo Mineiro e o Alto Paranaíba se destaca como a 

principal mesorregião, conforme divulgado na estrutura territorial (IBGE, 2021), produtora do 

agronegócio nacional, seja no cultivo como no processamento de grãos (Santos, 2019). No ano 

de 2022, esse conjunto de 70 municípios contribuiu para posicionar o estado de Minas Gerais 

em 3º lugar no ranking de exportações brasileiras, sendo 25% em produtos agrícolas. A 

dinâmica geográfica dessa região concentra considerável complexo industrial, comercial e 

serviços voltados para a área agrícola, decorrente do desenvolvimento de importantes centros 

urbanos. Guimarães (2010) considera que o destaque da mesorregião Triângulo Mineiro/Alto 

Paranaíba no mercado nacional se deve à posição geográfica estratégica, propiciando a sua 

participação nos entrepostos comerciais entre as regiões Sul e Sudeste com o Centro-Oeste, e à 

privilegiada base de recursos naturais disponíveis (solo, clima, topografia, riquezas minerais, 

recursos hidrográficos, vegetação) para a expansão de produção agrícola.  

O desenvolvimento de um polo regional armazenador, processador e distribuidor de 

produtos agrícolas, como o Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba, acarreta transformação 

multidimensional resultante dos processos envolvidos. Isso implica na constituição de 

ambientes econômicos integrados e dependentes, mediante complexa combinação entre o todo 

e as partes. Uma vez que a análise regional intercepta a dinâmica de fluxos financeiros locais, 

os fatores que geram esses estímulos complementam-se no espaço mais geral (nacional, 

internacional ou global). Esse papel no suporte infraestrutural torna-se decisivo para o processo 

da economia nacional e internacional, o que pode ser observado no comportamento do mercado 

financeiro quanto ao processamento informacional para tomada de decisões na alocação de 

ativos. O conteúdo informativo nas três perspectivas geográficas é o foco do estudo. 

Há várias maneiras pelas quais os investidores podem ter exposição a commodities, 

como mercados físicos, mercados acionários e mercados de derivativos (Auer, 2015). A 

negociação futura de commodities é mais atraente se comparada com ações na bolsa de valores, 

pois a venda futura de commodities oferece alavancagem e não está sujeita a restrições de venda 

a descoberto, diferentemente das ações na venda a descoberto que possui taxas de empréstimo, 

geralmente caras (Kang & Kwon, 2019), explicitando a viabilidade do primeiro na 

implementação de estratégias dos fundos de investimentos. Além disso, uma vantagem das 

commodities em relação a outras classes de ativos é o benefício da cobertura da inflação 

(Levine, Ooi, Richardson, & Sasseville, 2018). 

Um elemento chave do argumento na literatura é que, para obter maiores benefícios de 

diversificação de portfólio, é imperativo entender os movimentos, interdependência e 

repercussão entre vários ativos (Kang, Maitra, Dash, & Brooks, 2019) e, consequentemente, os 
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fatores inerentes a esses movimentos. A inclusão de commodities como parte de alocações 

estratégicas e táticas em portfólios tem papel relevante ao considerar que: os retornos das 

commodities são comparáveis ao mercado de ações com uma volatilidade menor, os preços das 

commodities tendem a seguir um movimento positivo com a inflação e representam um 

excelente ativo de refúgio em períodos de turbulência econômica (Levine et al., 2018; Bhardwaj 

et al., 2015; Silvennoinen e Thorp, 2013; Delatte e Lopez, 2013; Chong e Miffre, 2006; Gorton 

e Rouwenhorst, 2006). Além das ações, a maioria dos estudos se concentra apenas em petróleo 

e ouro (Kang e Lee 2019; Khalfaoui et al. 2015; Mensi et al. 2018; Yoon et al. 2018; Zoon 

2017), sendo que atenção mínima foi dada ao benefício de outras commodities, especificamente 

commodities agrícolas, para diversificação de portfólio (Kang et al., 2019). 

Maior entendimento do comportamento dos preços tende a aumentar a eficiência da 

tomada de decisões no setor agrícola. Tal comportamento é explicado pelos julgamentos 

realizados por investidores, diante da divulgação de novas informações. Dados quantitativos e 

qualitativos são responsáveis por impulsionar o direcionamento do mercado. Embora as 

análises financeiras se concentrem em números, a narrativa tem papel incremental, decorrente 

do posicionamento das palavras. Os investidores podem ser mais facilmente afetados pelo tom 

positivo das divulgações narrativas quando apresentadas com inferências e argumentos 

convincentes (S. Zhang, Aerts, Zhang, & Chen, 2022). Já a presença de palavras negativas torna 

mais provável que a medida qualitativa esteja adicionando novas informações aos receptores 

(Diz, Possamai, & Serigati, 2022).  

Além disso, a qualidade e a percepção de confiança do emissor apresentam influência 

significativa na reação dos interessados pela informação (Yuan et al., 2023). A influência 

governamental é nítida, por apresentar metodologias de coleta, análise e organização (Adjemian 

& Irwin, 2020). Como os preços de mercado tendem a reagir rápida e racionalmente às novas 

informações sobre as condições da safra proporcionadas pelo relatório informativo de safra 

governamental (Lehecka, 2014), a divulgação dos relatórios de safra podem direcionar a tomada 

de decisões dos agentes do mercado financeiro. Tais relatórios são populares pela ideia de 

imparcialidade e análises robustas com previsões cautelosas para manter estabilidade na política 

econômica. Os relatórios de perspectivas de safra fornecidos pelo governo podem ser um bom 

guia. Assim, análises de sensibilidade a mudanças são importantes para monitorar o impacto 

informacional no mercado de commodities, uma vez que esses relatórios se propõem a melhorar 

a transparência sobre a atividade nos mercados futuros e nas carteiras de investimentos. 

Na última década, os investidores institucionais têm sido uma importante fonte de novo 

capital especulativo por meio de posições longas passivas vinculadas a um índice de futuros de 
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commodities (Bhardwaj, Gorton, & Rouwenhorst, 2016). Assim, a presente pesquisa fornece 

aos investidores e gestores no mercado de fundos um meio de avaliar os benefícios de 

commodities para sua carteira de investimentos e avaliar a influência do peso alocado às 

commodities no âmbito regional. Na medida em que as commodities competem com outros 

ativos de risco em um portfólio institucional, a negociação de mercadorias pode se tornar mais 

correlacionada com classes de ativos de risco semelhante como, por exemplo, ações (Bhardwaj 

et al., 2016). Até onde tem-se conhecimento, nenhum trabalho anterior relacionou a composição 

do portfólio dos fundos com fatores regionais de títulos ligados ao agronegócio. 

Diante da incerteza futura, os desafios enfrentados pelos investidores ocorrem em 

diferentes graus a depender da composição da carteira, exigindo investigação dos fatores e 

elementos do mercado de capitais em termos de retorno e respectivas disparidades entre regiões. 

Como exemplo, devido à incerteza de desastres naturais, a flutuação da demanda por 

commodities é geralmente drástica e irregular (Xu, Qi, & Hua, 2010). Aos poucos, o mercado 

de capitais incorpora a análise de fatores, como social e ambiental, em suas decisões de 

investimento refletindo no agronegócio a necessidade de compreender a visão dos investidores 

institucionais na alocação de recursos. 

O tema é de grande importância prática, particularmente, para a formulação de políticas 

econômicas em regiões menos desenvolvidas ou ainda aquelas dependentes de exportações de 

um pequeno número de commodities primárias. Também permite que os formuladores de 

políticas considerem o impacto de uma possível intervenção no mercado e avaliem opções 

regulatórias destinadas a controlar o comércio e precificação dessas mercadorias. A presente 

pesquisa adiciona à literatura contribuições para o debate sobre a dinâmica de preços e possíveis 

distorções decorrentes de fatores de mercado regional. Produtores e consumidores se 

beneficiam da compreensão dos fatores que explicam o interesse desses ativos nas opções de 

investimento. O foco nas commodities agrícolas é motivado pela importância da mitigação do 

risco dos preços dos alimentos para as preocupações com a segurança alimentar, em 

conformidade com os objetivos de desenvolvimento sustentável propostos pelas Nações 

Unidas. 

Esta pesquisa faz parte do projeto de pesquisa sobre fundos de commodities, coordenado 

pelo Prof. Dr. Rodrigo Fernandes Malaquias (Projeto CNPq 303660/2019-8 - Modalidade: PQ, 

Edital 06/2019 - CNPq). Adicionalmente, foi utilizado parte do banco de dados do projeto 

FAPEMIG (APQ-02071-22, Edital 001/2022 de Demanda Universal), também coordenado 

pelo Prof. Dr. Rodrigo Fernandes Malaquias. 
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2. MINERANDO PALAVRAS: VOLATILIDADE DE COMMODITIES AGRÍCOLAS 

NO CONTEXTO ESPACIAL  

 

O Brasil está posicionado entre as dez maiores economias do planeta com perspectivas 

de se tornar o maior fornecedor mundial de produtos agrícolas (Bolfe, Sano, & Campos, 2020; 

OCDE, 2015). Segundo dados do Ministério da Agricultura e Pecuária (MAPA, 2023), o país 

é dependente de commodities, sendo mais de 80% de suas exportações no ano de 2022, com 

destaque agrícola para soja (38,3%), seguido por 16,1% de carnes, 10,4% em produtos 

florestais, 9,1% envolvendo cereais, farinhas e preparações e 8% para o complexo 

sucroalcooleiro. Por estruturar sua economia na produção de commodities, tornou-se suscetível 

aos preços desses produtos (Lélis, Cunha, & Linck, 2019). Apesar das principais forças 

motrizes da dinâmica de preços de commodities emoldurarem os fatores de oferta e demanda 

(Balarie, 2007; Sensoy, Hacihasanoglu, & Nguyen, 2015), outras forças desempenham papel 

importante, como a diversidade espacial. 

Considerando que commodities são ativos físicos com atributos únicos, diferentemente 

dos títulos financeiros (Horcher, 2005), é fundamental compreender os fatores que impactam 

seu valor. O comportamento dos mercados de commodities se caracteriza pelo fato de haver 

um local ou mercado à vista no qual o produto físico é vendido, bem como um mercado a termo 

no qual são vendidos contratos para entrega futura do produto. A partir daí, o preço de cada 

produto varia de acordo com as características subjacentes da região produtora, influenciando 

sua atratividade no mercado financeiro. De fato, a especialização entre regiões está em 

ascensão, de forma que o padrão de vantagem competitiva na produção agrícola passou a ser, 

por exemplo, clima e geografia (OECD/FAO, 2018). Ao reconhecer que cada mercadoria 

possui peculiaridades de cultivo (precipitação, temperatura, solo, dentre outros) é natural que 

alguns locais sejam mais propícios à produção agrícola do que outros, levando agricultores a 

escolhas semelhantes na região e, ao longo do tempo, maior aprimoramento no cultivo (Baldos 

& Hertel, 2014).  

Diante das peculiaridades desse tipo de ativo, é certo que as variações regionais para 

sua produção (Jawadi, Ftiti, & Hdia, 2017) podem agregar diferencial no mercado (Rau, 2007). 

Em meio às especificidades de cultivo, seu desenvolvimento tende a ser desigual em diferentes 

regiões do Brasil, direcionando a estrutura local, como ocorre na região sudeste que lidera a 

produção e as exportações agrícolas, especialmente, o estado mineiro (Barros et al., 2019). É 

importante ressaltar a relevância do agronegócio para as cidades mineiras, principalmente, na 

região do Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba, com sua economia dependente da atividade no 

campo. Segundo o Ministério da Economia Indústria, Comércio Exterior e Serviços, por meio 
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das estatísticas do comércio exterior brasileiro, as cidades mineiras do Triângulo Mineiro e Alto 

Paranaíba respondem por grande parte das exportações de commodities no país. 

Como as commodities são comercializadas onde compradores e vendedores se 

encontram e precificam por forças de mercado (Tapiero, 2008), tais ativos têm um espectro 

multifatorial mais amplo do que as ações (Matia, Ashkenazy, & Stanley, 2003). Ainda no 

aspecto multivariável (Rigatos, Siano, Ghosh, & Ding, 2018), a precificação de commodities 

carrega informações advindas de diferentes fatores relacionados e atrelados ao contexto local. 

Embora o aumento do interesse pelos investimentos em commodities seja uma realidade 

(Bhardwaj et al., 2016), a utilidade informacional ainda é diversa. Por um lado, os participantes 

sofisticados são expostos a menores atritos informacionais, decorrente da capacidade de 

maximizar a informação relacionada aos ativos, e, por outro lado, aqueles com menor nível de 

sofisticação são expostos a maiores atritos informacionais, decorrente do aumento de agentes 

provedores, especialmente, pela facilidade de acesso na internet. Por isso, a capacidade dos 

envolvidos em fazer investimentos, assumir riscos e manter fluxos financeiros está moldada em 

um conjunto de variáveis incertas. À medida que a incerteza evolui, os preços dos ativos se 

afastam dos níveis racionais, aumentando sua volatilidade. Essa instabilidade nos preços é 

reflexo de uma orientação informacional. 

Diante disso, um olhar qualitativo pode representar um fator adicional para auxiliar na 

compreensão da volatilidade dos preços das commodities, por indicar uma informação surpresa 

anunciada (Roache & Rossi, 2010), que, quando relacionada à oferta, é crucial para determinar 

a evolução dos preços das commodities (Frankel & Hardouvelis, 1985). Esse componente 

surpresa ainda move os preços futuros, evidenciando que os relatórios divulgados por órgãos 

governamentais contendo perspectivas de safras ainda apresentam relevância além das 

previsões de análises privadas (Isengildina-Massa, Karali, Irwin, Adjemian, & Cao, 2016). 

Como consequência, um aumento inesperado no volume de negociação de futuros provoca um 

aumento na volatilidade do preço para a maioria das commodities (Yang, Balyeat, & Leatham, 

2005). Com isso, tais relatórios ganham valor por mitigar incertezas, com qualidade, precisão 

e confiabilidade (Ying, Chen, & Dorfman, 2019). 

A incorporação de informações veiculadas por fatores quantitativos por si só pode não 

ser adequada para explicar o movimento dos preços no mercado de commodities (Feldman, 

Govindaraj, Livnat, & Segal, 2010). Os dados quantitativos estão facilmente disponíveis, além 

de objetivos e menos controversos do que os dados qualitativos. No entanto, não há razão para 

esperar que os participantes do mercado se orientem apenas por meio de informações 

quantitativas. Órgãos governamentais e empresas, cada vez mais, fornecem informações 
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qualitativas rotineiramente, pautados em transparência e boa governança, e é esperado que os 

participantes do mercado as analisem e as processem.  

Ainda que dados quantitativos sejam considerados, o enquadramento de atributos 

textuais possibilita identificar se as avaliações dos investidores serão mais positivas ou 

negativas, dependendo da forma de descrição. Dessa forma, o processamento dos registros 

contextuais pelos agentes de mercado impacta no volume das negociações (Tan, Wang, & Zhou, 

2014). Se os efeitos de posicionamento textual surgem de diferenças informacionais, esses 

efeitos são racionais e o mercado deve prestar atenção ao tom embutido nas divulgações 

(Feldman et al., 2010). Enquanto a assimetria informacional é ampliada quando as divulgações 

são redigidas em linguagem positiva (Tan et al., 2014) ou negativa, as informações negativas 

se destacam por fornecer um sinal de venda para investidores no curto prazo, ao mesmo tempo 

em que oferecem uma oportunidade de compra para investidores a longo prazo. 

Para tanto, informações não numéricas tendem a direcionar os julgamentos dos agentes 

financeiros. As narrativas não devem ser percebidas como meras ferramentas de gerenciamento 

de impressões, mas também como canais para a disseminação de informações sensíveis ao 

preço (Yekini, Wisniewski, & Millo, 2016). Os tons da linguagem narrativa são utilizados como 

fontes de informação, especialmente, na melhoria da previsão no mercado financeiro (Zhang, 

Luo, Hu, & Niu, 2022) e, consequentemente, na oscilação dos preços. Em um ambiente 

altamente competitivo, esses agentes tentam usar qualquer informação disponível para conduzir 

suas negociações com retornos anormais. Nesse contexto, é imperativo que investidores e 

analistas financeiros dediquem esforços especiais para identificar comportamentos de 

gerenciamento de informações em documentos governamentais, o que parece ser um canal 

pouco explorado na literatura analisada. 

De fato, os órgãos governamentais possuem papel fundamental no controle e repasse de 

informações relativas à oferta desses produtos. Com o objetivo de promover a segurança 

alimentar, entidades públicas são mantidas para gerar e processar os dados relativos às 

condições da produção de commodities e, assim, equilibrar a atuação entre produtores e 

compradores e criar estratégias de gestão pública. Por isso, as informações advindas dessas 

entidades podem interferir na precificação praticada no mercado, como é o caso dos relatórios 

lançados periodicamente pelo Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) e pela 

Companhia Nacional de Abastecimento do Brasil (CONAB). O conteúdo desses documentos 

abrange impressões do ente público sobre condições de produção e oferta, incluindo dados 

quantitativos e qualitativos. Dado que a escolha de palavras dos formuladores de políticas tende 

a explicar as surpresas no mercado financeiro (Hubert & Labondance, 2021), o objetivo do 



23 

estudo é analisar o efeito do tom dos relatórios de safra governamentais publicados 

periodicamente na volatilidade das commodities agrícolas produzidas na região do 

Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba.  

Assim, diferentes perspectivas foram analisadas. Em primeiro lugar, examinou-se o 

impacto do tom da linguagem adotada (positivo e negativo), ou seja, das informações 

qualitativas publicadas por duas instituições governamentais (CONAB e USDA). 

Posteriormente, detalhou-se o impacto do tom da narrativa para o conteúdo regional, 

envolvendo o Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba, no estado de Minas Gerais. Nesse sentido, 

buscamos explorar a utilidade da informação divulgada aos agentes do mercado e sua relação 

com a volatilidade em contextos locais distintos. 

Boa parte das commodities negociadas está relacionada à alimentação, o que torna 

aquelas envolvendo a agricultura de maior relevância, especialmente para a segurança alimentar 

mundial (Frimpong et al., 2021). Como a garantia na disponibilidade de alimentos depende de 

negociação entre agentes produtores e consumidores, então, a agricultura é um setor chave para 

conexão entre segurança alimentar e mercado financeiro. No ranking mundial, o Brasil é o 4º 

maior produtor de alimentos, posicionando-se atrás de Estados Unidos, China e Índia 

(Adalberto Araujo Aragão & Contini, 2020). Tais fatores justificam o foco desse estudo em 

commodities agrícolas no mercado brasileiro. 

Este estudo, assim como Milonas (1987), baseia-se na noção de que os mercados de 

commodities compõem-se de mecanismos orientados por informações que determinam os 

preços de equilíbrio. Essa constatação ressalta que a eficiência de mercado é um conceito 

dinâmico, pois os mercados se tornam mais eficientes à medida que absorvem mais 

informações. Também é considerado que os preços podem refletir informações anunciadas 

publicamente por uma agência governamental, mesmo que entidades privadas possam lançar 

hipóteses e previsões. Com isso, agricultores, indústrias, comerciantes, investidores, 

especuladores dependem de informações provenientes de um Departamento de Agricultura 

Nacional, visto que o detalhamento das condições de safra direciona as decisões desses agentes. 

É benéfico que os participantes do mercado possam usar esses anúncios como sinais prudentes 

para gerenciar melhor suas posições de negociação. 

A análise da volatilidade de commodities agrícolas inova ao reconhecer que os relatórios 

de perspectivas de safra governamentais apresentam conteúdo útil, a depender do 

processamento de agentes de mercado para um direcionamento de negociações. Nesse sentido, 

os preços das commodities são voláteis com instabilidade ao longo do tempo (Pindyck, 2004). 

Além disso, o conteúdo dos relatórios adiciona o componente surpresa na explicação dos 
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movimentos dos preços nos mercados futuros agrícolas. Isso porque a adoção de 

posicionamento na linguagem, representada neste estudo pelo tom dos relatórios, pode ser usada 

pelos governos para influenciar sistematicamente os julgamentos dos investidores, mantendo 

ou alterando o conteúdo da informação. Uma compreensão do efeito assimétrico do tom dos 

relatórios de safra é importante para investidores e gestores de risco, para caracterizar a 

dinâmica de retorno e realizar previsões de volatilidade e precificação futura. Também, as 

preocupações com a insegurança alimentar, prejudicial para consumidores, são provocadas pela 

volatilidade dos preços, diante da movimentação do mercado financeiro. 

De acordo com análise realizada pela Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuária 

(Aragão & Contini, 2021) utilizando dados da Organização das Nações Unidas para a 

Alimentação e a Agricultura (FAO), o Brasil foi o 4º maior produtor de alimentos do mundo, 

com 7,8% do total.  Na produção mundial, o país é destaque em soja (33% do total), café (30,3% 

do total), açúcar da cana-de-açúcar (32% do total) e milho (8,2% do total). Assim, os ativos 

relacionados a este estudo são café, milho, soja e cana-de-açúcar (cenário multicomoditário), 

com o intuito de aprofundar em um grupo diversificado e de impacto mundial. Ao limitar a 

atenção a um conjunto de mercadorias relacionadas, é possível manter constante a 

microestrutura do mercado financeiro, possibilitando foco nas variáveis de interesse. 

Paralelamente, vislumbra-se oportunidades para diversificação de investimentos ao considerar 

tais commodities no portfólio.     

2.1 Eficiência informacional no mercado de commodities 

  

  Em um mercado financeiro relativamente livre de atritos e de alta qualidade, ou seja, 

um mercado eficiente, os preços refletem com precisão os fundamentos e, ao fazê-lo, obedecem 

à lei de um preço único (Rösch, Subrahmanyam, & van Dijk, 2017). A eficiência do mercado 

é um conceito central em finanças (Malkiel, 2003) e a pesquisa acadêmica tem um interesse de 

longa data em medir até que ponto os mercados financeiros ou títulos individuais exibem uma 

formação eficiente de preços (Grossman & Stiglitz, 1980).  

  A base da hipótese do mercado eficiente, em suas diversas formas, postula que os preços 

dos ativos refletem as informações dispersas pelo mercado (Fama, 1970). O modelo de 

precificação tradicional, Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Lintner, 1965; Mossin, 1966; 

Sharpe, 1964), consegue dimensionar alguns componentes e seus reflexos sobre a taxa de 

retorno esperada de um investimento, embora ainda questionado na literatura. Dentro da teoria 

das finanças, a preocupação com o cálculo do valor de um ativo, como o valor intrínseco, tem 

sido constante e seus componentes envolvem todas as informações disponíveis (Rösch et al., 
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2017). Por isso, os preços dos ativos financeiros agregam informações de diferentes 

participantes para refletir suas expectativas coletivas sobre os fundamentos econômicos dos 

ativos (Hu & Xiong, 2013). 

  Houve aumento do interesse dos investidores individuais e institucionais em alocar seus 

recursos nos mercados de commodities (Michał Falkowski, 2011; Rubbaniy, Khalid, 

Syriopoulos, & Samitas, 2021), alcançando entre 5% e 10% da composição das carteiras de 

investimentos como meio de diversificação (Tollens, 2011). Tendo em vista que a maioria dos 

mercados de commodities se torna informacionalmente eficiente a longo prazo (Jawadi et al., 

2017), então, a tendência é desenvolver uma proteção para carteira de investimentos. Dessa 

forma, os investidores com interesse em commodities necessitam de diversas informações, a 

partir de uma variedade de fontes. 

  Um mercado futuro eficiente deve fornecer uma previsão do preço à vista futuro, que 

reflita todas as informações publicamente disponíveis (Aulton, Ennew, & Rayner, 1997) e, 

portanto, servem como um meio pelo qual os negociadores podem gerenciar o risco fixando o 

preço antes das transações relacionadas à mercadoria física. A mensuração dos produtos 

agrícolas é dificultada particularmente pelo elevado grau de incerteza vinculado aos preços da 

produção (Brennan & Schwartz, 1985; Perrakis & Khoury, 1998). Mesmo que a  eficiência de 

mercado esteja projetada no mercado futuro (Schmieg, 1993), nenhum investidor tem o 

monopólio de todas informações que possam afetar o preço, o que implica na imprecisão das 

projeções de preços futuros (Fernandez, 2010; Perrakis & Khoury, 1998), indicando a 

ineficiência informacional.  

  Nesse contexto, algumas das anomalias que têm sido atribuídas à falta de eficiência do 

mercado podem ser o resultado de uma má especificação do modelo de preços (Banz, 1981). 

Dado que a informação é um diferencial (Just, Wolf, & Zilberman, 2006) pela 

representatividade no mercado financeiro, a centralização das negociações dos ativos 

financeiros agrega o conteúdo informativo (Sockin & Xiong, 2015). Logo, as oportunidades 

disponíveis para investidores, como os especuladores, implicam na realização de negociações 

decorrente do acesso à informação (Albuquerque, Ramadorai, & Watugala, 2015; Just et al., 

2006). Porém, essas informações podem estar além das análises dos dados quantitativos, 

imersas em palavras direcionando a tomada de decisão. 

  A eficiência alocativa dos mercados de capitais depende do reflexo das informações no 

preço dos ativos (Pettit, 1972), não sendo diferente aos produtos agrícolas em que preços, 

qualidades e quantidades publicamente divulgados podem refletir com precisão características 

representativas das mercadorias em disponibilidade (Helmuth, 1999). De posse das 
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informações necessárias, os investidores conseguem tomar a decisão que precifique 

corretamente o ativo (Belo & Brasil, 2006), já diante de um fluxo lento dessas informações tem-

se uma volatilidade no mercado de commodities (Adhikari & Putnam, 2019). Assim, o conteúdo 

informativo da precificação se apresenta com importância vital para estruturar a atividade 

econômica (Kaparakis, Katsimbris, & Miller, 1990). 

  Apesar disso, estudos anteriores confirmam a importância dos investimentos em 

commodities como uma classe de ativos atraente para compor o portfólio (Gorton & 

Rouwenhorst, 2006; Levine et al., 2018) e apontam fatores relevantes na dinâmica de seus 

valores. Na literatura, há consenso na relação entre oferta e demanda na precificação dos 

mercados, especificamente, commodities (Ai, Chatrath, & Song, 2006; Belke, Bordon, & Volz, 

2013; Gardner et al., 2019; Marshall, Nguyen, & Visaltanachoti, 2012; Masahiro Kawai, 1987; 

Natanelov, Alam, McKenzie, & Van Huylenbroeck, 2011; Ouyang & Zhang, 2020; Sockin & 

Xiong, 2015). Entretanto, não podem explicar, por si só, as oscilações de preços em 

commodities, ao contrário da conclusão de Ai et al. (2006) afirmando que a redução do preço 

das commodities decorre de semelhanças entre a oferta e a demanda e nada mais. Até o 

momento, o que se tem são resultados inconclusivos da eficiência para os mercados de 

commodities (Jawadi et al., 2017). 

  Estudos anteriores confirmam acentuadas flutuações nos preços da soja, café, milho 

(Campos, 2015), caracterizando volatilidade no mercado brasileiro de commodities. As 

commodities alimentares estão altamente conectadas nos horizontes de curto e longo prazo 

(Owusu Junior, Agyei, Adam, & Bossman, 2022), sendo receptoras de volatilidade (Cagli, 

Mandaci, & Taskin, 2023), decorrente de choques informacionais, como pandemias, guerras, 

condições climáticas, mudanças políticas, econômicas, dentre outras variáveis. Nesse sentido, 

a precificação da soja, do café e do milho apresenta maior sensibilidade à incerteza climática 

(Jiang & Fortenbery, 2019; Nam, 2021; Peri, 2017), por sua relação direta com as condições 

disponíveis da região produtora. Ao mesmo tempo, a intensidade da especulação financeira 

possibilita mensurar a volatilidade do mercado de café e açúcar (Covindassamy, Robe, & 

Wallen, 2017).  

  Há também o contágio de volatilidade. Grãos como a soja desempenham papel 

dominante como emissor de choque de volatilidade em outras commodities (Yang, Li, & Miao, 

2021), como já identificado com o café (Gomes et al., 2023). Por outro lado, no Brasil, o etanol 

é produzido a partir da cana-de-açúcar e, portanto, afeta a produção de milho apenas 

indiretamente, via, por exemplo, decisões de alocação de terras ou mudanças no preço do 

combustível (Tonin, Vieira, Fragoso, & Martines Filho, 2020). Sabendo disso, os agentes de 
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mercado realizam previsões para determinar a volatilidade de seus preços, buscando mitigar 

incertezas nas negociações. 

  As variações de preços são comumente causadas pela chegada de novas informações ao 

mercado, conforme tem sido amplamente explorado nos mercados de milho e soja com a 

divulgação de relatórios de safra (Silveira, Mattos, & Saes, 2017). Essas informações reduzem 

a volatilidade de preços de commodities agrícolas, especialmente da soja e do milho (Almanzar 

& Torero, 2017; Monk, Jordaan, & Grové, 2010). A reação nos preços das commodities 

agrícolas apresenta consistência aos relatórios de safra da CONAB, justamente porque lavouras 

de café, cana-de-açúcar, milho e soja ocupam posição de destaque no setor agropecuário 

brasileiro (Martins & Martinelli, 2010; Semedo et al., 2018; Tonin, Vieira, Sousa Fragoso, & 

Martines Filho, 2020). Paralelamente, apenas os preços futuros de milho e soja reagem 

significativamente à divulgação das previsões do USDA (Garcia, Irwin, Leuthold, & Yang, 

1997). Ademais, a volatilidade dos retornos de commodities agrícolas, como soja e milho, 

permanece significativamente menor por pelo menos 4 dias de negociação e até mais de uma 

semana após o dia da divulgação do relatório, no sentido de calmaria às incertezas (Cao & 

Robe, 2021).  

  A volatilidade dos mercados de commodities é assimétrica, o que significa que a 

volatilidade é maior após um tremor de preço positivo do que um tremor de preço negativo 

(Xiao, Su, & Ayub, 2022). Há uma resposta assimétrica da volatilidade, de forma que notícias 

negativas têm um impacto significativamente maior na volatilidade do que notícias positivas 

(Smales, 2015). Esse volume informacional não é absorvido homogeneamente pelo mercado, 

provocando volatilidade de forma assimétrica a notícias positivas e negativas (Clements & 

Todorova, 2016). Esse efeito é atribuído principalmente ao viés dos investidores durante o 

processamento da informação. Quando o sentimento do mercado é otimista, os preços das ações 

reagem prontamente a surpresas positivas nos lucros, mas não a negativas (Li, Wen, & Huang, 

2023). 

  O preço de uma commodity fornece um sinal útil para orientar as decisões de produção 

e demanda (Sockin & Xiong, 2015), principalmente, porque a  maioria dos produtos agrícolas 

difere de outros ativos financeiros, apresentando relativa homogeneidade (Frankel & Rose, 

2010). Como os preços das commodities agrícolas são resultado da interação de componentes 

comuns (Karstanje, van der Wel, & van Dijk, 2015), pressionando o mercado financeiro, torna-

se fundamental aprofundar nas condições informacionais capazes de orientar os agentes 

envolvidos. Entretanto, é desafiador analisar esse agregado de informações sem um modelo 
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acomodando cada componente explicativo para as oscilações de preços das commodities 

agrícolas. Na sequência, desenvolvemos as hipóteses do estudo.  

 

2.2 Desenvolvimento de Hipóteses 

 

  Pesquisas anteriores demonstraram que o mercado reage às informações contidas nos 

relatórios da CONAB/USDA (Adjemian & Smith, 2012; Dorfman & Karali, 2015; Isengildina-

Massa, Irwin, Good, & Gomez, 2008; McKenzie & Ke, 2021; Silveira et al., 2017). Essa entrada 

de novas informações é seguida por ajustes de preços, como resultado de uma nova perspectiva 

de oferta (McNew & Espinosa, 1994). Consequentemente, uma queda (aumento) no preço dos 

títulos financeiros é o resultado dos mercados serem dominados por um sentimento negativo 

(positivo) (Omura & Todorova, 2019), após a divulgação. Os movimentos nos preços de 

mercado refletem as mudanças de oferta e demanda (Patterson & Brorsen, 1993) apresentando 

flutuações como uma onda (Mieg, 2022) e explicitando o sentimento do mercado construído 

com análise de informações públicas (Omura & Todorova, 2019). Com isso, participantes de 

mercado acompanham a emissão do relatório de perto por fornecer dados precisos sobre a 

situação e as perspectivas das commodities agrícolas, melhorando a eficiência da cadeia 

produtiva e negociação. Se a magnitude da mudança de preço indica o quão surpresos os agentes 

de mercado estão com as novas informações (McNew & Espinosa, 1994), então o conteúdo 

informativo dos relatórios de safra pode capturar análises que não são facilmente medidas por 

dados numéricos, tornando um suplemento útil na formação de expectativas de mercado. 

  Muitos fatores contribuem para a volatilidade dos preços das commodities. Relatórios 

de safra dos Estados Unidos e do Brasil estão entre esses fatores. Entretanto, o impacto das 

informações brasileiras aparece com menor magnitude na volatilidade dos preços de 

commodities agrícolas (Mattos & Silveira, 2016). As informações contidas nos relatórios de 

perspectivas de safra impactam as expectativas de volatilidade do mercado de commodities 

(Cao & Robe, 2021), impulsionada pela divergência nas informações privadas possuídas pelos 

participantes do mercado (Fernandez-Perez, Frijns, Indriawan, & Tourani-Rad, 2019). Uma 

explicação é a interpretação dada pelo agente de mercado à informação recebida como uma 

variável chave nos preços dos ativos (Corredor, Ferrer, & Santamaria, 2015). Os termos 

utilizados nas fontes consultadas podem provocar reações direcionadas, de forma que o tom das 

notícias financeiras apresentam relação com retornos no mercado (Case & Clements, 2021).  

  Após a abertura dos mercados e com negociações em andamento, o anúncio do relatório 

de perspectiva de safra exibe picos de volatilidade imediata nos mercados futuros agrícolas, 
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dissipando-se em alguns minutos (Adjemian & Irwin, 2018; Ederington & Lee, 1993; Lehecka, 

Wang, & Garcia, 2014). Quando os investidores apresentam pessimismo prévio, sobre o nível 

de estoques de grãos, por exemplo, a divulgação dos relatórios apresenta um efeito de calmaria 

no mercado (Cao & Robe, 2021). Nesse sentido, quanto maior a surpresa (Martinez, 2006) do 

conteúdo qualitativo dos relatórios para o mercado em relação às expectativas divulgadas pelos 

analistas, maior a volatilidade dos preços (Cao & Robe, 2021). Em geral, os preços se movem 

na direção da surpresa do mercado (Huang, Serra, & Garcia, 2021), instigada por eventos 

positivos e negativos (Teigen & Keren, 2003) e altamente surpreendentes (Choi & Hui, 2014),  

  Entretanto, a volatilidade no mercado futuro parece diminuir em períodos de 

perspectivas positivas, sugerindo que a negociação baseada em percepção aumenta a liquidez 

do mercado (Kurov, 2008). Diante do fenômeno conhecido como aversão à perda, notícias em 

tom negativo têm um impacto significativamente maior na volatilidade do que notícias em tom 

positivo (Ensor, Han, Ostdiek, & Turnbull, 2020; Galdi & Gonçalves, 2018; Smales, 2015). 

Dessa forma, a linguagem utilizada no conteúdo desses relatórios também influencia os 

julgamentos dos investidores (Tan et al., 2014). Além disso, o momento da divulgação perturba 

os preços, diante do ajuste entre as expectativas – criadas com informações privadas obtidas 

antecipadamente (Patterson & Brorsen, 1993) - e as reais condições de oferta da mercadoria – 

por meio dos relatórios governamentais -, gerando impacto (positivo ou negativo) nos retornos 

dos portfólios que diversificam nesses ativos.  

  Notícias que carregam sinal positivo ou negativo são capazes de gerar reações nos 

preços, uma vez que amplificam o efeito de atenção (Mavruk, 2021). Especificamente, um 

choque de mercado negativo apresenta um impacto maior sobre o retorno e volatilidade do que 

um choque positivo de mesma magnitude (Liu, Wong, An, & Zhang, 2014). Um momento 

atípico para o mercado financeiro como a pandemia do Covid-19 apresenta o ambiente 

favorável à análise dessas reações (Umar, Gubareva, & Teplova, 2021), em comparação a 

períodos regulares de atividade de mercado. Tem-se que a volatilidade dos mercados de 

commodities é assimétrica, ou seja, é maior após um tremor de preço positivo do que um tremor 

de preço negativo (Shiba, Aye, Gupta, & Goswami, 2022; Xiao et al., 2022).  

  Análise de conteúdo narrativo contém informações preditivas para retornos de mercado, 

sendo útil nas estratégias de alocação de ativos em portfólios, ao proteger ou expor ao contexto 

apresentado (Bhargava, Lou, Ozik, Sadka, & Whitmore, 2023). A análise textual tornou-se uma 

importante ferramenta metodológica das finanças, cuja utilidade foi validada em estudos 

recentes (Loughran & McDonald, 2020). Dessa forma, o mercado financeiro incorpora 

conteúdos linguísticos, ainda que em direções distintas. Por um lado, palavras negativas podem 
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indicar retornos futuros negativos (Tetlock, 2007), mas também podem prever ganhos e 

retornos positivos (Tetlock, Saar-Tsechansky, & Macskassy, 2008). O tom negativo no texto 

possui maior previsibilidade de retorno do que medidas financeiras quantitativas  (Engelberg, 

2008). Negociação embasada em informações pessimistas rende lucros significativos que não 

são capturados pelos fatores de mercado, principalmente para metais e agricultura 

(Bannigidadmath & Narayan, 2021).   

  Por outro lado, nem sempre o tom positivo implica em menor volatilidade (Malaquias 

& Júnior, 2021a). O mercado apresenta reação de baixo grau ao tom positivo (Frazzini, 2006), 

assim como nenhuma reação (Mavruk, 2021). A divulgação líquida de informações positivas 

está relacionada a um desempenho positivo (Aly, El-Halaby, & Hussainey, 2018), abrangendo 

poucas possibilidades de exploração de retorno no mercado financeiro. Ainda assim, 

divulgações redigidas em linguagem positiva podem sugerir ganhos elevados para investidores 

menos sofisticados (Tan et al., 2014), uma vez que, após boas notícias, as expectativas são 

superestimadas (Bordalo, Gennaioli, Kwon, & Shleifer, 2021). À medida que o otimismo 

aumenta, os próprios aumentos de preços estimulam novas negociações que empurram novos 

aumentos de preço, ou seja, em um efeito cascata de forte extrapolação de preços. A euforia 

fornece um impulso de curto prazo, que provavelmente levará a dificuldades posteriores 

(Beaudry & Willems, 2022). Porém, é possível identificar surpresa nas reações do mercado. 

Sempre que o mercado reage positivamente a um tom negativo nas notícias e negativamente a 

um tom positivo, a reversão de curto prazo tende a ocorrer, embora seja menor em magnitude 

(Sinha, 2016). Portanto, o tom do anúncio exerce algum efeito na volatilidade de ativos 

financeiros (Apergis & Pragidis, 2019; Dzielinski & Hasseltoft, 2012). 

Dado que insights anteriores identificaram a influência do contexto das palavras na 

volatilidade do mercado futuro, será que esse impacto é identificado em condições distintas do 

emissor da informação? O conteúdo informativo de relatórios de safra pode ter impacto distinto 

nos mercados, a depender das características locais (Jawadi et al., 2017) e das expectativas dos 

agentes financeiros. Os mercados agrícolas mundiais enfrentam riscos diversos, tanto no 

contexto político como econômico. Restrições de capacidade, níveis de armazenagem e 

assimilação de informações nos mercados são responsáveis por mudanças e discrepâncias na 

precificação.  

  Se o Brasil é considerado como um local de “válvula de segurança alimentar”, as 

condições informacionais serão maximizadoras de descompasso no mercado, porém, em 

proporção distinta de outro local. A volatilidade dos preços das commodities é um dos 

principais fatores de vulnerabilidade dos países de baixa renda (Combes & Guillaumont, 2002). 
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Embora as previsões divulgadas nos relatórios de safra governamentais não sejam “infalíveis”, 

fornecem ao usuário informações exclusivas em diferentes horizontes (Sanders & Manfredo, 

2008) e apresentam efeitos sobre a volatilidade do mercado futuro (Ying et al., 2019). Assim, 

tem-se a hipótese a seguir:  

 

H1a: o tom dos relatórios publicados pela CONAB possui efeito na volatilidade dos 

contratos futuros de commodities agrícolas. 

 

Estudos anteriores evidenciaram a atratividade dos mercados emergentes devido à sua 

menor correlação com os Estados Unidos (Batondo & Uwilingiye, 2022; Christoffersen, 

Errunza, Jacobs, & Langlois, 2012; Lehkonen & Heimonen, 2014). Além das oscilações nos 

retornos, há alteração no volume de negociações e volatilidade percebida. Entretanto, em alguns 

momentos, os mercados brasileiro e norte-americano se relacionam no mercado futuro de 

commodities agrícolas, como, por exemplo, nas operações de hedge (Tonin, Vieira, Sousa 

Fragoso, et al., 2020). Assim, o anúncio realizado nos Estados Unidos pode apresentar impacto 

diverso daquele identificado no mercado brasileiro, quando da publicação realizada pela 

CONAB. Por isso, tem-se a hipótese. 

 

H1b: o tom dos relatórios publicados pelo USDA possui efeito na volatilidade dos contratos 

futuros de commodities agrícolas. 

 

  O mercado de produtos agrícolas, em que a oferta e a demanda são inelásticas porque o 

perfil de consumo de alimentos não é facilmente perturbado por condições econômicas ruins 

(Kretschmer, Bowyer, & Buckwell, 2012; Stafylas, Anderson, & Uddin, 2018), é caracterizado 

por grandes variações de preços. Porém, há fatores comuns de incerteza macroeconômica que 

impulsionam a dinâmica da volatilidade variável no tempo dos preços das commodities (Bakas 

& Triantafyllou, 2018). Como alguns mercados emergentes dependem de apenas algumas 

commodities para suas atividades de exportação, seus produtores domésticos estão mais 

expostos a choques de volatilidade nos preços das commodities do que produtores 

diversificados nas economias desenvolvidas (Bohl, Gross, & Souza, 2019). 

  Ao estabelecer a base para construção de portfólio, basear-se na estrutura da região é o 

direcionamento ideal entre as possíveis combinações de ativos (Li, 2023). No mercado de 

commodities alimentares, os movimentos de preços são influenciados principalmente pelos 

centros regionais, enquanto os mercados internacionais são bem menos importantes (Baffes, 
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Kshirsagar, & Mitchell, 2019). Com isso, informações divulgadas nos relatórios de safra 

governamentais podem conter influências regionais em maior proporção, seja por diferentes 

necessidades regionais, como também pelo impacto da informação diretamente ao produtor. A 

relevância da informação a nível regional tem aumentado mediante integração de vários 

subgrupos de economias, qualificando-se como amortecedor ou influenciador na precificação 

de ativos no mercado financeiro.  

  Boa parte da volatilidade de commodities agrícolas é atribuída aos efeitos da região 

produtora. O comércio global de commodities agrícolas depende dos mercados domésticos 

regionais. Para traçar estratégias financeiras de transformação nas estruturas do mercado, a 

disponibilidade de informações possibilita segurança na tomada de decisão e oportunidades de 

investimento em âmbito regional. Como seus preços podem ser ajustados dia a dia, e mesmo 

minuto a minuto, eles oferecem uma medida potencial da percepção do mercado, 

principalmente, ao anúncio de novas informações.  

  Alguns preços estão positivamente relacionados ao sentimento local de seu respectivo 

mercado (Baker, Wurgler, & Yuan, 2012). Logo, a precificação agrícola segue mais de perto 

as condições de oferta e demanda regionais, que repassa à cadeia produtiva e ao mercado futuro. 

No período entre 2000 e 2010, a cana-de-açúcar e a soja, seguidas de sorgo e café, foram as 

culturas que mais se expandiram no Estado de Minas Gerais (Aguiar & Souza, 2014). 

Considerando que a região do Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba (TMAP) possui relevância 

para as commodities agrícolas, entende-se que informações locais relacionadas a essas 

commodities possam também apresentar um efeito na volatilidade desses ativos, assim como a 

região de Nairobi se destaca na movimentação de preços de commodities agrícolas da Tanzânia 

(Baffes et al., 2019). Dado que as informações das regiões brasileiras estão concentradas nos 

relatórios de safra da CONAB, desenvolveu-se a hipótese a seguir: 

 

H2a: o tom dos relatórios publicados pela CONAB para a região do TMAP possui efeito 

na volatilidade dos contratos futuros de commodities agrícolas. 

 

  O Brasil é o concorrente mais importante para os Estados Unidos no mercado mundial 

de commodities agrícolas. Embora a estabilização dos preços agrícolas seja crucial para os 

países em desenvolvimento, onde boa parte da renda das pessoas é voltada para compra de 

alimentos, a tendência é ascendente nas últimas décadas (Fang, Lin, & Chang, 2023). Como o 

Brasil possui regiões especializadas em determinadas commodities, os participantes do 

mercado acompanham e se orientam pelas informações dos relatórios da CONAB (Mattos & 
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Silveira, 2016) e do USDA. Esse interesse dos investidores contribui para transmissão acelerada 

de informações aos preços do mercado local. Com isso, o agronegócio regional exige um olhar 

para o mercado futuro, como estratégia para melhores resultados positivos do produtor (Carrara 

& Barbosa, 2019). Os produtores e seus países em desenvolvimento são os mais afetados pelas 

oscilações de preços (Silveira et al., 2017), destacando a importância de compreender o 

conteúdo dos relatórios de safra emitidos pelo USDA, que impactam o mercado mundial. Além 

disso, informações sobre essas regiões, presentes nos relatórios publicados pelo USDA, 

poderiam ter efeito na volatilidade das commodities. 

 

H2b: o tom dos relatórios publicados pelo USDA para a região do TMAP possui efeito na 

volatilidade dos contratos futuros de commodities agrícolas. 

 

2.3 Aspectos Metodológicos 

 

Dados 

 

O objetivo desta pesquisa consiste em analisar o efeito dos relatórios publicados pela 

Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB) e pelo Departamento de Agricultura dos 

Estados Unidos (USDA) na volatilidade das commodities agrícolas produzidas na região do 

Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba. Diante do destaque brasileiro na produção e fornecimento 

de commodities agrícolas no contexto mundial, definiu-se a soja, milho, café e cana-de-açúcar 

como as mercadorias a serem analisadas. É importante destacar que uma investigação utilizando 

variados produtos de commodities contribui na determinação da representatividade regional. 

Sabendo disso, analisou-se as informações de produção, comercialização e clima provenientes 

do relatório publicado pela Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB) e pelo 

Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) no contexto qualitativo. 

Quanto à dimensão temporal dos dados, o estudo considera dados diários com início em 

janeiro/2017 e término em fevereiro/2023, perante disponibilidade dos dados. Este estudo trata 

o lançamento de relatórios da CONAB e do USDA como "eventos" para fins de análise. Em 

relação às commodities do estudo (soja, milho, café e cana-de-açúcar), há diferentes tipos de 

relatório que divulgam suas informações. Sobre a safra de grãos (soja e milho), utilizou-se as 

datas da CONAB e do USDA, com divulgação das expectativas da produção agrícola em 

relatórios mensais com publicação próxima da segunda semana de cada mês. Já para 

informações sobre a cana-de-açúcar, a CONAB divulga um relatório específico para esse 

produto, enquanto o USDA divulga no mesmo relatório que contém informações sobre soja e 
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milho. No que se refere à safra de café, a CONAB apresenta publicações quadrimestrais ao 

término dos meses de janeiro, maio e setembro e o USDA apresenta periodicidade semestral. 

A Tabela 2.1 apresenta a periodicidade de publicação dos relatórios mencionados. Desta forma, 

a data de publicação desses relatórios serviu de base para a criação, em cada commodity, de 

duas variáveis dummy (uma para datas da CONAB e outra para datas do USDA), que recebem 

1 para os dias nos quais os relatórios foram publicados pelo respectivo órgão e 0 para os demais 

dias. 

 

Tabela 2.1. Periodicidade de publicação dos relatórios de safra da CONAB e do USDA 
 CONAB USDA 

Periodicidade Grãos Cana Café Grãos Café 

Janeiro      

Fevereiro      

Março      

Abril      

Maio      

Junho      

Julho      

Agosto      

Setembro      

Outubro      

Novembro      

Dezembro      

Nota: No relatório de grãos da CONAB consta as informações sobre soja e milho, enquanto no relatório de grãos 

do USDA consta as informações sobre soja, milho e cana. 

 

  Após o estabelecimento das variáveis dummy, relativas aos dias de publicação dos 

relatórios, a análise também levou em consideração o tom dos relatórios, uma vez que os 

indicadores de tom têm previsibilidade para as tendências de preços futuros (Gross-Klussmann 

& Hautsch, 2011). Por exemplo, nos relatórios de safra pode-se considerar que a expectativa de 

redução em questões relacionadas à safra tenha conotação negativa no mercado financeiro, ao 

passo que a expectativa de crescimento assume conotação positiva. De forma a operacionalizar 

essa avaliação do tom dos relatórios, foram empregadas ferramentas para análise de conteúdo 

em cada um dos relatórios. 

  Por meio de software para análise textual amplamente utilizado, KH Coder, foi possível 

extrair esse conteúdo de cada relatório, assim como Groß-Klußmann & Hautsch (2011) 

aplicaram ferramentas automatizadas de análise de texto. Essa análise de conteúdo para o tom 

positivo ou negativo da informação envolve o emprego de palavras-chave na análise dos 

relatórios da CONAB e do USDA, construindo o grau de sentimento das informações 

transmitidas. As palavras selecionadas, conforme Apêndice A, geram uma matriz de termos, 

categorizados como positivo ou negativo conforme o significado geralmente compreendido da 

palavra, sendo localizada nos relatórios e mensuradas conforme a frequência capturada (Henry, 
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2008; Pagliarussi, Aguiar, & Galdi, 2016; Yekini et al., 2016). O dicionário formado 

compreende um subconjunto de 148 expressões específicas em português, incluindo 63 

palavras com conotação positiva e 85 palavras com conotação negativa. Já o dicionário em 

inglês apresenta 134 expressões no total, sendo 56 com conotação positiva e 78 com conotação 

negativa. Nessa seleção, houve personalização para o contexto dos relatórios de safra (inclusão 

de termos específicos, sem análise de contexto), mitigando os efeitos do “saco de palavras” 

(Ensor et al., 2020; Loughran & McDonald, 2016). Diante disso, o Apêndice A contém o 

dicionário “personalizado”, enquanto o Apêndice B mantém as expressões originais dos 

dicionários apresentados pelas referências consultadas, utilizadas para fins de análise de 

robustez. Além disso, há conjunto de palavras em português (para os relatórios da CONAB) e 

um conjunto de palavras em inglês (para os relatórios do USDA). Assim, cada tom foi gerado 

separadamente, considerando a frequência identificada na narrativa dos relatórios e convertida 

em escore com base nas equações a seguir. Nas Equações (1) e (2), tem-se o cálculo do tom 

positivo (POS) e tom negativo (NEG), respectivamente, enquanto na Equação (3), apresenta-se 

o método adotado para identificar o tom líquido (LÍQ) (Campbell, Lee, Lu, & Steele, 2020). 

 

𝑃𝑂𝑆 =
𝑛º 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛ç𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑎𝑙𝑎𝑣𝑟𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠

𝑛º 𝑝𝑎𝑙𝑎𝑣𝑟𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠 𝑑𝑜 𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑜
 (1) 

 

𝑁𝐸𝐺 =
𝑛º 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛ç𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑎𝑙𝑎𝑣𝑟𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠

𝑛º 𝑝𝑎𝑙𝑎𝑣𝑟𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠 𝑑𝑜 𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑜
 (2) 

  

𝐿Í𝑄 = 𝑃𝑂𝑆 − 𝑁𝐸𝐺  (3) 

 

  As equações (1), (2) e (3) foram aplicadas ao conteúdo do relatório especificamente 

relacionado à commodity de interesse. Por exemplo, para a estimativa do tom dos relatórios da 

CONAB, foram utilizados seus trechos que detalharam sobre café, cana-de-açúcar, milho e soja. 

E assim por diante. As palavras utilizadas na análise constam em dicionários desenvolvidos e 

utilizados especificamente neste estudo, conforme Apêndice A (dicionário adaptado) e 

Apêndice B (dicionário original, utilizado para fins de robustez). Cada tom, tanto a variável 

positiva (POS) como a variável negativa (NEG), bem como o tom líquido (LÍQ) avaliam o 

conteúdo dos relatórios por meio de variáveis escalares, geradas após o processamento no 

software KH Coder. Na respectiva data de divulgação do relatório, cada variável recebe o índice 

calculado com base nas Equações (1), (2) e (3), recebendo o valor 0 para as demais datas. Na 

definição do tom dos relatórios, identificou-se o conteúdo de cada commodity em cada 
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relatório, selecionando o texto referente ao contexto geral e ao contexto regional e desprezando 

outras partes. 

  Para informações relacionadas aos preços das commodities, utilizou-se a base Thomson 

Reuters / Refinitiv Eikon para acesso aos contratos futuros. Esses contratos futuros são 

negociados no mercado norte-americano com pioneirismo na indústria de futuros de 

commodities, além de ser o mercado futuro de grãos mais desenvolvido do mundo (Mei & Xie, 

2022). Cabe destacar que a precificação desses contratos se baseia na análise do preço spot em 

conjunto com expectativas de produção e entrega futuras, que, por sua vez, estão concentradas 

em algumas regiões. É por isso que países como Estados Unidos, Brasil, China e Índia (Aragão 

& Contini, 2021) são referência nas estimativas definidas no mercado futuro de grãos. 

Os futuros de commodities constam na Tabela 2.2, representando a referência global 

para o mercado desse setor, com séries temporais contínuas de preços extraídas diretamente da 

Thomson Reuters / Refinitiv Eikon. Com o intuito de obter maior robustez e precisão da 

volatilidade (Poon, 2005), os dados de contratos futuros são cotações de fechamento para cada 

commodity, precificados em dólar. A decisão de considerar os preços futuros de commodities 

está relacionada à existência de evidências empíricas que argumentam que os futuros de 

commodities podem fornecer sinais-chave de preços orientando a demanda de commodities e 

os preços spot (Yang et al., 2005). Além disso, o volume negociado em futuros é superior aos 

mercados à vista (Iqbal, Bouri, Grebinevych, & Roubaud, 2022).  

 

Tabela 2.2. Contratos futuros utilizados na análise empírica  
Nome 

ICE-US Coffee C Futures Electronic Commodity Future Continuation 1 

CBoT Corn Composite Commodity Future 

ICE-US Sugar No. 11 Futures Electronic Commodity Future Continuation 1 

CBoT Soybeans Composite Commodity Future Continuation 1 

Nota: Todos os contratos referem-se a futuros de Chicago Board of Trade e de Chicago Mercantile Exchange, 

sendo futuros de café, milho, açúcar, soja, respectivamente. 

 

Método e análise 

 

A reação do mercado de commodities é medida em termos de mudanças nos preços. Na 

construção da série temporal, considerou-se a taxa de retorno (log-retorno) de uma série de 

preços, da seguinte forma: 

𝑟𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
)  (4) 

Em que 𝑟𝑡 é a taxa de retorno (log-retorno); 𝑝𝑡 é o preço da commodity no tempo t e 

𝑝𝑡−1 corresponde ao preço da commodity no tempo t-1. 
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Com a obtenção do retorno diário de todas as séries, pode-se então estimar um modelo 

autorregressivo de médias móveis (ARMA) para determinação do processo gerador dos dados. 

O modelo ARMA (p, q), em que p é o número de termos autorregressivos e q é o número de 

termos da média móvel, bem utilizado na modelagem de séries temporais, pode ser descrito da 

seguinte forma: 

𝑦𝑡 = 𝑐 + ∑ ∅𝑖 𝑦𝑡−1 +  ∑ ∅𝑗  𝜀𝑡−1

𝑞

𝑗=0

 

𝑝

𝑖=1

 (5) 

 

Em que: 𝑐 é um termo constante; ∅𝑖 é o coeficiente do processo autorregressivo e ∅𝑗 é 

coeficiente de média móvel. Todavia, uma mesma série temporal pode possuir diversos 

modelos econométricos. Assim, o pesquisador necessita selecionar o modelo que melhor se 

ajusta aos dados e, para tanto, frequentemente, são usados critérios estatísticos como o de 

Akaike (Akaike Information Criterion - AIC). A Tabela 2.3 evidencia alguns estudos anteriores 

que já utilizaram esse raciocínio. Essa modelagem utiliza processos autorregressivos e de 

médias móveis, além de uma estrutura de correlação dos resíduos (Garcia Angelico & Cristina 

de Oliveira, 2016). Por abordar estimativa pelo método da máxima verossimilhança, esse 

critério permite selecionar modelos, comparando com os demais. 

 

Tabela 2.3. Critérios de seleção de modelo utilizados em estudos anteriores 
Estudo Metodologia Critério 

de seleção 

do modelo 

Objetivo 

Watugala 

(2019) 

GARCH 

GJR-GARCH 

AIC e BIC 

 

investigar a variação temporal da volatilidade dos futuros 

de commodities e os fatores que explicam sua dinâmica. 

Kelson & 

Souza 

(2021) 

ARIMA ARCH 

GARCH  

TGARCH 

AIC  

 

analisar os possíveis impactos da pandemia mundial de 

Covid–19 na volatilidade dos preços de três commodities 

agrícolas exportadas pelo Brasil: soja, milho e algodão. 

Chen & 

Mu (2021) 

GARCH 

TGARCH 

AIC 

 

analisar a relação retorno-volatilidade em uma variedade de 

commodities. 

Silva 

(2020) 

ARMA GARCH 

EGARCH 

TARCH APARCH 

AIC 

 

examinar a volatilidade dos retornos diários dos preços à 

vista do boi gordo no Estado de São Paulo. 

Smales 

(2015) 

GARCH 

TGARCH 

AIC 

 

analisar a volatilidade assimétrica ao sentimento de notícias 

nos futuros de ouro. 

Saith & 

Kamitani 

(2012) 

ARMA GARCH 

TGARCH 

 

AIC  

 

estimar e analisar a volatilidade no mercado agropecuário 

brasileiro, tomando como base três das principais 

commodities: milho, café e soja.  

Karali et al. 

(2019) 

GARCH 

M-GARCH 

AIC e BIC 

 

investigar se os principais relatórios do USDA ainda 

fornecem notícias importantes para os mercados de culturas 

em mudança.  

Notas: ARMA= modelo autorregressivo de médias móveis; ARIMA= modelo autorregressivo integrado de médias 

móveis; ARCH= modelo de heteroscedasticidade condicional autorregressiva; GARCH= modelo de 

heteroscedasticidade condicional autorregressiva generalizada; M-GARCH= modelo de heteroscedasticidade 

condicional auto-regressiva generalizada em média; EGARCH= modelo de heteroscedasticidade condicional auto-

regressiva generalizada exponencial; GJR-GARCH= modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva 
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generalizada de Glosten–Jagannathan–Runkle; TGARCH= modelo de heteroscedasticidade condicional auto-

regressiva generalizada limiar; AIC= critério de informação de Akaike; BIC= Critério Bayesiano de Schwarz. 

 

A presente pesquisa testa a hipótese de que pelo menos algumas das novas informações 

absorvidas pelo mercado podem ser atribuídas aos relatórios com perspectivas de safra 

divulgados pela CONAB e pelo USDA. A teoria do mercado eficiente sugere que o impacto 

dos relatórios, se houver, deve ser refletido instantaneamente nos preços, o que implica em 

mudanças refletidas pelas novas informações divulgadas nesses documentos. Dessa forma, os 

picos de volatilidade estariam associados ao dia da chegada dessas informações. Por isso, os 

retornos são usados para testar a sensibilidade do mercado. 

Uma medida para volatilidade é a dispersão dos retornos dos ativos com parâmetros 

estatísticos como o desvio padrão ou a variância (Poon, 2005). Entretanto, a variância é menos 

estável do que o desvio padrão, especificando esse último como mais conveniente e intuitivo, 

já que a volatilidade é uma variável latente (Equação 2). 

 

𝜎 =  √
1

𝑇 − 1
 ∑(𝑟𝑡 −  𝜇)2

𝑇

𝑡=1

 (6) 

  

Em que: 𝜎 = desvio padrão; 𝑟𝑡 = retorno no dia t; 𝜇 = retorno médio do dia T; 𝜎2= 

variância.  

A autocorrelação observada em retornos de futuros agrícolas (Karali, 2012; Liew & 

Brooks, 1998), pode ser introduzida em um modelo GARCH básico, incluindo valores 

defasados de retornos na equação média. O efeito da volatilidade no termo médio pode ser 

modelado incluindo o desvio padrão condicional na equação média. 

Para atingir o objetivo da pesquisa, o estudo utiliza a abordagem de heterocedasticidade 

condicional autorregressiva generalizada (GARCH) (Bollerslev, 1986), derivada da abordagem 

de heterocedasticidade condicional autorregressiva (ARCH), proposto por Engle (1982) para 

capturar a persistência da volatilidade na inflação. Considerando um bom modelo para 

volatilidade, essa abordagem atende características fundamentais: aglomeração (persistência) 

de volatilidade, reversão à média, assimetria (alavancagem) e variáveis exógenas (Engle & 

Patton, 2007). A literatura sugere que a abordagem apropriada a ser usada para quantificar a 

volatilidade dos preços deve distinguir entre os componentes previsíveis e imprevisíveis, ao 

mesmo tempo em que permite que a volatilidade mude ao longo do tempo (Jordaan, Grové, 

Jooste, & Alemu, 2007; Monsegny & Cuervo, 2008; Worako, Jordaan, & van Schalkwyk, 
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2011). Por isso, utiliza-se uma análise de séries temporais por meio de modelos ARCH 

(Autoregressive conditional heteroscedasticity) generalizado ou somente GARCH. 

Com o objetivo de testar as hipóteses propostas, são utilizados os modelos ARCH, 

GARCH e TARCH. Para o processo ARCH (q) de alta ordem (lag maior), é parcimonioso 

modelar a volatilidade como um GARCH (p, q), que é uma média ponderada dos últimos 

resíduos quadráticos, mas tem pesos decrescentes que nunca alcançam totalmente zero (Engle, 

Focardi, & Fabozzi, 2008; Poon, 2005). Assim, tem-se o modelo GARCH, que contém poucas 

restrições nos parâmetros: 

𝜎𝑡
2 =  𝛼0 +  ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1
𝜀𝑡−𝑖

2 +  ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑗=1
𝜎𝑡−𝑗

2  (8) 

Utilizando as estimativas de volatilidade geradas pelos modelos ARCH e GARCH como 

a variável dependente, analisou-se a hipótese da volatilidade estimada que pode ser explicada 

por dummies diárias relativas aos efeitos das informações contidas no relatório da CONAB. 

Diante da Equação (5), foram incluídas variáveis para testar a variância condicional nas 

hipóteses do estudo. Considerando que os preços dos ativos financeiros oscilam à medida que 

informações relevantes disponíveis no mercado são interpretadas e refletidas na volatilidade 

das séries (Engle, Ito, & Lin, 1990; Engle & Patton, 2007), implementou-se especificações na 

Equação (8). Com a determinação do modelo para a média dos retornos (Equação 5), tem-se os 

modelos para volatilidade (Equações 9 e 10).  

 

𝑟𝑡 =  𝛾0 + ∑ 𝛾𝑖

5

𝑖=1
𝑅𝑡−𝑖 + ∑ 𝛾𝑖

5

𝑖=1
ℎ𝑡 +  𝛾11𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑗 +  𝜀𝑡  (9) 

 

ℎ𝑡
2 =  𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2  +  𝛼2𝐷𝑡−1𝜀𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑡−1

2 +  𝛿1𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑝𝑜𝑠𝑗 +  𝜀𝑡  (10) 

 

Em que 𝑟𝑡−𝑖= retornos diários com defasagem, explicando a autocorrelação em retornos 

futuros; ℎ𝑡= desvio padrão condicional para capturar os efeitos da volatilidade no prazo médio; 

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑗= variável binária para período da pandemia pelo COVID-19, sendo 1 para o período 

de 21/01/2020 a 08/12/2020 e 0 para os demais períodos; 𝜀𝑡= termo de erro; 𝜀𝑡−1
2 = quadrado do 

resíduo defasado da equação média, representando os choques de volatilidade do dia anterior; 

𝐷𝑡−1= variável binária para explorar efeitos assimétricos, em que 1 quando 𝜀𝑡−1 < 0 e 0 caso 

contrário; ℎ𝑡−1
2  = variância condicional defasada. Baseando-se na Equação (5), os fatores 

externos incluído para a variância condicional (ℎ𝑡
2) estão nas Equações (9) e (10), incorporando 
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𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑝𝑜𝑠𝑗 como variável escalar para o tom positivo do relatório sobre as perspectivas de 

safra da CONAB (Silveira et al., 2017). Em busca de um modelo que permita efeitos 

assimétricos satisfatórios de choques de volatilidade (Zakoian, 1994), a persistência da 

volatilidade no modelo TARCH é dada por (𝛼1 + 𝛼2/2 + 𝛽). Como essa soma tende a um, um 

dado choque em troca demora mais para se dissipar. 

Com o intuito de analisar as demais hipóteses do estudo, procedeu-se com outras 

rodadas de testes para as Equações (9) e (10), porém, com a substituição da variável 

𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑝𝑜𝑠𝑗. Esse procedimento ocorreu para as variáveis: 𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑛𝑒𝑔𝑗 como variável 

escalar para o tom negativo do relatório sobre as perspectivas de safra da CONAB no dia da 

divulgação; 𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑙í𝑞𝑗 como variável escalar para o tom líquido do relatório sobre as 

perspectivas de safra da CONAB no dia da divulgação; 𝑈𝑆𝐷𝐴𝑝𝑜𝑠𝑗 como variável escalar para 

o tom positivo do relatório sobre as perspectivas de safra do USDA no dia da divulgação; 

𝑈𝑆𝐷𝐴𝑛𝑒𝑔𝑗 como variável escalar para o tom negativo do relatório sobre as perspectivas de 

safra do USDA no dia da divulgação; 𝑈𝑆𝐷𝐴𝑙í𝑞𝑗 como variável escalar para o tom líquido do 

relatório sobre as perspectivas de safra do USDA no dia da divulgação. 

Após a coleta das séries de preços dos contratos futuros, foi realizada a análise descritiva 

da série de log-retornos de todas as commodities. Foi aplicado o teste de Dickey Fuller nas 

séries de log-retornos de todas as commodities, confirmando que são todas não estacionárias. 

A Tabela 2.4 descreve os passos que foram adotados para a escolha dos modelos de séries 

temporais considerados no teste das hipóteses. 

 

Tabela 2.4: Passos adotados para o teste de hipóteses por tipo de commodity e tipo de relatório 

Passo Descrição 

1 Estimação de 140 modelos (ver Apêndice C) para a série de log-retornos da commodity em análise 

(café, cana, milho ou soja), considerando o índice de palavras positivas (ver Apêndice A) dos 

relatórios em análise (CONAB, CONAB-R ou USDA). Para análise, foi escolhido o modelo com 

base na estatística AIC (menor valor AIC). 

2 Estimação de 140 modelos (ver Apêndice C) para a série de log-retornos da commodity em análise 

(café, cana, milho ou soja), considerando o índice de palavras negativas (ver Apêndice A) dos 

relatórios em análise (CONAB, CONAB-R ou USDA). Para análise, foi escolhido o modelo com 

base na estatística AIC (menor valor AIC). 

3 Estimação de 140 modelos (ver Apêndice C) para a série de log-retornos da commodity em análise 

(café, cana, milho ou soja), considerando a diferença entre o índice de palavras positivas e 

negativas (ver Apêndice A) dos relatórios em análise (CONAB, CONAB-R ou USDA). Para 

análise, foi escolhido o modelo com base na estatística AIC (menor valor AIC). 

 

A Tabela 2.4 descreve os passos específicos adotados para cada commodity, de acordo 

com o tipo de relatório. Esses passos foram sistematicamente realizados observando-se as 
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combinações disponíveis na Tabela 2.5. Por exemplo, para o café, foram testados 140 modelos 

(ver Apêndice C) para verificar qual apresentava melhor ajuste tendo o índice de palavras 

positivas como uma variável explicativa da volatilidade dos retornos dos contratos futuros dessa 

commodity. O modelo com menor valor para a estatística AIC foi então escolhido. Esse 

procedimento foi repetido, estimando novamente os 140 modelos, mas considerando o índice 

de palavras negativas. O melhor modelo foi também escolhido com base no critério AIC. 

Finalmente, no passo 3, os 140 modelos foram estimados novamente considerando a diferença 

entre o índice de palavras positivas e negativas.  

Conforme pode ser observado na Tabela 2.5, as rodadas de análise dos contratos futuros 

de café envolveram também os passos da Tabela 2.4 aplicados aos trechos dos relatórios da 

CONAB que relacionam especificamente a região do Triângulo Mineiro, Alto Paranaíba, bem 

como aos relatórios de USDA e aos trechos dos relatórios de USDA referenciando a região de 

interesse. Esses passos foram seguidos para todas as commodities, exceto para o caso da análise 

dos trechos envolvendo a regionalidade nas commodities: cana, milho e soja, uma vez que esses 

trechos, nos relatórios da USDA, apresentaram frequência igual a zero (exceto em um dos 

períodos de análise). Essa frequência igual a zero inviabilizou tal etapa dos testes. 

 

Tabela 2.5. Relatórios analisados por tipo de commodity 

Commodity: Café Cana Milho Soja 

Relatório:     

CONAB     

CONAB(Regionalidade)     

USDA     

USDA(Regionalidade)     

Notas: CONAB = refere-se aos relatórios publicados pela CONAB no Brasil; USDA = refere-se aos relatórios 

publicados por USDA nos Estados Unidos; Regionalidade = refere-se à análise realizada nos relatórios 

especificamente nos trechos com informações sobre o Triângulo Mineiro, Alto Paranaíba. 

 

Para evitar algum eventual viés decorrente do processo de tradução ou inserção de novas 

palavras nos dicionários já existentes, todas as análises realizadas que combinaram as Tabelas 

2.4 e 2.5 foram conduzidas novamente com base nas palavras/expressões originais dos 

dicionários, conforme apontado no Apêndice B do estudo. 

Com o intuito de evitar algum viés nos resultados decorrente da pandemia provocada 

pelo Covid-19, foi incluída uma variável dummy na Equação (9), equação da média que segue 

um modelo ARMA(p,q), atingindo o período entre 21/01/2020 e 08/12/2020, para captar os 

efeitos do choque como surpresa para o mercado, por meio de variável explicativa. O marco 

inicial está amparado no fato da Organização Mundial de Saúde (OMS) ter divulgado, em 

21/01/2020, o seu primeiro relatório sobre o novo coronavírus anunciando a transmissibilidade 
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entre humanos (Atri, Kouki, & Gallali, 2021; Umar et al., 2021), com base no estudo de 

Borgards et al. (2021): até 20/01/2020 (período pré-Covid-19) e a partir de 21/01/2020 (período 

Covid-19).  

Em relação ao momento final do impacto da pandemia, tem-se respaldo no momento da 

aplicação da primeira vacina do mundo ocidental para uso emergencial no combate à COVID-

19, aplicada em Margaret Keenan, 90 anos, no Hospital Universitário em Coventry, Reino 

Unido, em 08/12/2020 (GovUK, 2021). A vacinação possui efeito estabilizador no movimento 

dos preços dos ativos por meio de mudança nas expectativas dos participantes do mercado 

(Kashte, Gulbake, El-Amin III, & Gupta, 2021), especialmente no mercado de commodities 

agrícolas de Brasil e Estados Unidos (Kucher, Kurov, & Wolfe, 2021). Em todos os testes, essa 

variável não obteve significância estatística, não cabendo análise nos resultados da pesquisa. 

 

2.4 Resultados 

 

  Na leitura dos relatórios de safra, foi possível realizar uma categorização textual como 

forma de mensurar o tom da linguagem adotada. Isso permitiu uma decodificação de 

informações textuais em medidas quantitativas legíveis para processamento estatístico. Houve 

junção de termos do tipo “crescimento”, “aumento”, “alta”, “expansão”, “favorável”, dentre 

outros, no grupo de tom positivo, cuja conotação é positiva para investidores (o Apêndice A 

apresenta o dicionário utilizado na pesquisa). Com isso, é possível identificar expressões 

positivas que aparecem no material analisado, conforme exemplificado a seguir: 

 
As condições climáticas têm oscilado durante o ciclo da cana-de-açúcar, mas, de modo 

geral, são consideradas favoráveis na maioria das regiões produtoras, especialmente no 

início do período de desenvolvimento, que apresentou bons índices de precipitações. 

(...) Dessa forma, a expectativa é de crescimento no rendimento médio em comparação 

a 2019/20, devendo chegar a 77.293 kg/há, aumento de 1,5% em relação à temporada 

passada. (...) Na Região Sudeste, a colheita está em fase final, com perspectiva de 

incremento na produtividade média na ordem de 2% em comparação ao exercício 

anterior, alcançando 81.380 kg/ha nesta temporada. 

(Relatório CONAB/Cana publicado em 15/12/20, p. 14-15) 

 
A quarta estimativa da safra brasileira de café em 2020, com a influência de bienalidade 

positiva, indica a produção de 63,08 milhões de sacas de café beneficiadas, incremento 

de 27,9% sobre a produção de 2019. Comparativamente à produção da safra 2018, 

também de ciclo de bienalidade positiva, o crescimento foi de 2,3%. A área destinada a 

essa produção cresceu 3,9%, situando-se em 1,88 milhão de hectares, constituindo-se 

em safra recorde. 

(Relatório CONAB/Café publicado em 17/12/20, p. 8) 

 
Apesar da estiagem em dezembro e janeiro, as chuvas posteriores favoreceram o 

desenvolvimento das lavouras de cana-de-açúcar, e as condições climáticas atuais têm 

contribuído para uma boa colheita. Dessa forma, as projeções indicam uma 
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produtividade melhor que a safra passada, aumentando de 72.234 kg/ha em 2018/19, 

para 74.217 kg/ha em 2019/20. No entanto, com o incremento em rendimento médio, a 

produção esperada de cana-de-açúcar é de 63.851,2 mil toneladas do produto, sendo 1% 

superior ao volume obtido no exercício anterior. 

(Relatório CONAB/Cana publicado em 22/08/19, p. 14-15) 

 

  Em contraste, outras palavras como “redução”, “afetou”, “adversa”, “cair”, 

“prejudicou”, “atraso” foram agrupadas no tom negativo (o Apêndice A apresenta o dicionário 

utilizado na pesquisa). A ideia é que trechos com associação mais forte em efeitos negativos 

tendem a transmitir informações negativas. Nesse sentido, o estilo linguístico empregado nos 

relatórios fica evidenciado em alguns trechos exemplificados a seguir:  

 
A produção total para a safra de milho é de 102,6 milhões de toneladas, ou seja, um 

número 2,2% inferior ao divulgado no boletim de novembro. O ajuste se deve às 

possíveis reduções de produtividade da primeira safra estimado pela Conab devido a 

adversidades climáticas na Região Sul do país. 

(Relatório CONAB/Grãos publicado em 10/12/20, p. 49) 

 

Dessa forma, os estoques finais de soja deverão manter-se baixos por mais um ano, e 

com isso, preços mais elevados no mercado interno para 2021. 

(Relatório CONAB/Grãos publicado em 10/12/20, p. 61) 

 

Houve um aumento de área plantada de milho em comparação a 2017/18, alcançando 

cerca de 35.866,6 mil hectares. Tal incremento influenciou a estimativa de produção, 

sobretudo pela menor produtividade média alcançada em razão das adversidades 

climáticas registradas ao longo do ciclo e dos excepcionais rendimentos apresentados 

na safra passada que acabam impactando qualquer comparativo. 

(Relatório CONAB/Grãos publicado em 11/07/19, p. 14) 

 

Em Minas Gerais há perspectiva de diminuição da área destinada à produção da cana-

de-açúcar nesta safra. 

(Relatório CONAB/Cana publicado em 22/08/19, p. 14-15) 

 

Em comparação com a safra de café anterior, a área em produção reduziu 2,8%, 

enquanto a área em formação aumentou 8,5%. Por se tratar de uma safra de bienalidade 

negativa, é normal que os produtores aproveitam para realizar tratos culturais nas 

lavouras e, consequentemente, diminuir a área em produção. 

(Relatório CONAB/Café publicado em 17/09/19, p. 11) 

 

  Dessa forma, foi possível identificar um padrão dentro dos trechos, em que informações 

de clima (tema com maior destaque nos relatórios), estocagem, precificação, produtividade, 

exportação, importação e consumo são prioridades, ainda que dados numéricos estejam 

incorporados. Com isso, foi possível aplicar uma análise textual por meio do software KH 

Coder. 

  Com os indicadores de tom desenvolvidos, as tendências de retorno do preço dos 

contratos futuros foram analisadas. A seguir, tem-se as estatísticas descritivas para as variáveis 

utilizadas neste estudo, usando observações diárias para o período de janeiro/2017 a 

fevereiro/2023 e considerando o tom dos relatórios emitidos pela CONAB e USDA. A Tabela 

2.6 detalha as estatísticas descritivas das séries de retornos da commodities analisadas, tais 
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como média, desvio-padrão, máximo e mínimo, assimetria e curtose. Esses resultados trazem 

evidências da adequação de modelos da família ARCH, capazes de capturar os principais fatos 

estilizados de séries financeiras.  

  Para os retornos dos ativos, os coeficientes de curtose em todas as commodities, com 

forte significância, é maior que três, apontando para uma distribuição leptocúrtica dos retornos, 

indicando que os retornos podem ser propensos a valores extremos em ambos os lados. Isso não 

é surpreendente, pois é um fato bem conhecido na literatura financeira (Frimpong et al., 2021). 

Já a assimetria, com significância, evidencia resultados diferentes de zero, indicando não 

normalidade. 

 

Tabela 2.6. Estatística Descritiva para os retornos das commodities  

 

 
Notas: Estatísticas referem-se ao log-retorno dos preços dos contratos futuros das respectivas commodities. 

Dickey-Fuller test for unit root. 

 

  Em relação à variável tom, discriminada na modalidade positiva, negativa e líquida, as 

Tabelas 2.7, 2.8, 2.9 e 2.10 apresentam suas estatísticas descritivas para as commodities café, 

cana-de-açúcar, milho e soja, tais como média, desvio-padrão, máximo e mínimo para cada 

dicionário (Apêndice A e Apêndice B) em relação ao relatório da CONAB, USDA e contexto 

regional. Ao estabelecer uma amostra com os relatórios da CONAB e USDA, delimita-se o 

número de observações para cada commodity. Dessa forma, sua variação entre 12 e 74 oscila 

conforme o número de publicações de cada relatório para cada commodity, como exemplo, para 

o café no relatório USDA ocorre 2 publicações por ano, totalizando 12 observações no período 

analisado.  

 

Tabela 2.7. Estatística Descritiva para o Tom dos relatórios CONAB e USDA em relação à 

commodity café 
CONAB, Café         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 24 2.697 0.461 2.078 2.258 2.664 3.148 3.469 

Tom Neg. Apênd. A 24 1.360 0.350 0.699 1.145 1.440 1.596 1.880 

Tom Líq. Apênd. A 24 1.337 0.760 0.455 0.640 1.275 2.004 2.625 

Tom Pos. Apênd. B 24 3.000 0.575 2.163 2.442 2.977 3.488 4.047 

Tom Neg. Apênd. B 24 1.495 0.448 0.645 1.145 1.532 1.903 2.161 

Tom Líq. Apênd. B 24 1.505 0.940 0.186 0.739 1.285 2.556 2.907 
 

 

Variáveis Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx.

Café 1.544 0,009 0,898 -3,918 -0,552 -0,020 0,538 4,150 0,259 *** 4,358 *** -39,089 ***

Cana 1.544 0,003 0,759 -3,400 -0,452 0,000 0,477 4,696 0,146 ** 4,891 *** -38,336 ***

Milho 1.543 0,018 0,710 -8,295 -0,328 0,030 0,380 2,696 -1,462 *** 19,776 *** -38,188 ***

Soja 1.543 0,012 0,566 -4,817 -0,296 0,032 0,311 2,791 -0,824 *** 10,398 *** -38,764 ***

Dick. Full.Assim. Curtose
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CONAB, Café (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 24 0.432 0.263 0.063 0.266 0.336 0.617 1.047 

Tom Neg. Apênd. A 24 0.235 0.092 0.048 0.169 0.235 0.313 0.361 

Tom Líq. Apênd. A 24 0.197 0.273 -0.136 0.002 0.080 0.475 0.734 

Tom Pos. Apênd. B 24 0.482 0.302 0.093 0.302 0.384 0.640 1.279 

Tom Neg. Apênd. B 24 0.237 0.124 0.000 0.161 0.210 0.339 0.484 

Tom Líq. Apênd. B 24 0.245 0.306 -0.215 -0.022 0.201 0.515 0.860 
 

USDA, Café         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 12 0.679 0.272 0.161 0.598 0.688 0.821 1.125 

Tom Neg. Apênd. A 12 0.338 0.178 0.038 0.250 0.327 0.468 0.615 

Tom Líq. Apênd. A 12 0.341 0.152 0.122 0.237 0.299 0.464 0.586 

Tom Pos. Apênd. B 12 0.806 0.308 0.216 0.730 0.797 0.959 1.378 

Tom Neg. Apênd. B 12 0.528 0.272 0.000 0.426 0.556 0.667 0.963 

Tom Líq. Apênd. B 12 0.279 0.175 0.090 0.131 0.228 0.440 0.590 

USDA, Café (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 12 0.018 0.031 0.000 0.000 0.000 0.027 0.107 

Tom Neg. Apênd. A 12 0.012 0.016 0.000 0.000 0.006 0.019 0.051 

Tom Líq. Apênd. A 12 0.006 0.031 -0.026 -0.010 0.000 0.009 0.094 

Tom Pos. Apênd. B 12 0.025 0.041 0.000 0.000 0.000 0.041 0.135 

Tom Neg. Apênd. B 12 0.019 0.030 0.000 0.000 0.000 0.037 0.074 

Tom Líq. Apênd. B 12 0.006 0.053 -0.074 -0.019 0.000 0.022 0.135 

 

Tabela 2.8. Estatística Descritiva para o Tom dos relatórios CONAB e USDA em relação à 

commodity cana-de-açúcar 
CONAB, Cana         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 23 2.555 0.289 2.000 2.438 2.578 2.750 3.063 

Tom Neg. Apênd. A 23 1.167 0.256 0.687 0.952 1.205 1.349 1.735 

Tom Líq. Apênd. A 23 1.389 0.471 0.437 1.052 1.438 1.777 2.075 

Tom Pos. Apênd. B 23 2.726 0.343 1.884 2.628 2.767 2.930 3.465 

Tom Neg. Apênd. B 23 1.030 0.363 0.452 0.645 1.161 1.323 1.806 

Tom Líq. Apênd. B 23 1.696 0.601 0.542 1.393 1.769 2.151 2.626 
 

CONAB, Cana (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 23 0.149 0.068 0.031 0.109 0.141 0.172 0.297 

Tom Neg. Apênd. A 23 0.065 0.047 0.012 0.024 0.048 0.084 0.205 

Tom Líq. Apênd. A 23 0.084 0.060 -0.041 0.065 0.085 0.121 0.173 

Tom Pos. Apênd. B 23 0.157 0.081 0.023 0.093 0.140 0.209 0.349 

Tom Neg. Apênd. B 23 0.059 0.042 0.000 0.032 0.065 0.097 0.161 

Tom Líq. Apênd. B 23 0.098 0.075 -0.068 0.066 0.107 0.145 0.220 
 

 

 

 

 

 

 

USDA, Cana         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 73 0.155 0.081 0.000 0.107 0.143 0.196 0.375 

Tom Neg. Apênd. A 73 0.102 0.057 0.000 0.064 0.090 0.128 0.282 

Tom Líq. Apênd. A 73 0.053 0.090 -0.157 -0.011 0.043 0.117 0.272 

Tom Pos. Apênd. B 73 0.213 0.113 0.000 0.135 0.216 0.270 0.541 

Tom Neg. Apênd. B 73 0.155 0.109 0.000 0.074 0.148 0.185 0.444 

Tom Líq. Apênd. B 73 0.057 0.142 -0.272 -0.043 0.061 0.159 0.392 
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Tabela 2.9. Estatística Descritiva para o Tom dos relatórios CONAB e USDA em relação à 

commodity milho 
CONAB, Milho         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 74 1.610 0.544 0.516 1.219 1.617 1.984 3.266 

Tom Neg. Apênd. A 74 0.777 0.323 0.193 0.554 0.765 0.940 1.747 

Tom Líq. Apênd. A 74 0.833 0.458 -0.158 0.494 0.845 1.154 1.711 

Tom Pos. Apênd. B 74 1.678 0.566 0.535 1.256 1.686 2.047 3.256 

Tom Neg. Apênd. B 74 0.548 0.288 0.129 0.387 0.468 0.710 1.419 

Tom Líq. Apênd. B 74 1.131 0.487 0.005 0.797 1.130 1.457 2.320 
 

CONAB, Milho (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 74 0.085 0.059 0.000 0.047 0.078 0.109 0.250 

Tom Neg. Apênd. A 74 0.048 0.046 0.000 0.012 0.036 0.060 0.193 

Tom Líq. Apênd. A 74 0.037 0.059 -0.115 0.008 0.035 0.073 0.207 

Tom Pos. Apênd. B 74 0.083 0.057 0.000 0.023 0.093 0.140 0.256 

Tom Neg. Apênd. B 74 0.024 0.035 0.000 0.000 0.000 0.032 0.129 

Tom Líq. Apênd. B 74 0.059 0.061 -0.083 0.023 0.056 0.107 0.186 
 

 

 

 

 

 

 

Tabela 2.10. Estatística Descritiva para o Tom dos relatórios CONAB e USDA em relação à 

commodity soja 
CONAB, Soja         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 74 1.406 0.530 0.047 1.094 1.406 1.734 2.969 

Tom Neg. Apênd. A 74 0.618 0.293 0.084 0.422 0.554 0.843 1.349 

Tom Líq. Apênd. A 74 0.788 0.379 -0.037 0.505 0.830 1.102 1.752 

Tom Pos. Apênd. B 74 1.517 0.594 0.047 1.163 1.547 1.930 3.581 

Tom Neg. Apênd. B 74 0.453 0.218 0.032 0.290 0.419 0.581 1.000 

Tom Líq. Apênd. B 74 1.064 0.531 0.014 0.667 1.083 1.357 3.130 

 

CONAB, Soja (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 74 0.078 0.043 0.000 0.047 0.078 0.094 0.188 

Tom Neg. Apênd. A 74 0.019 0.019 0.000 0.000 0.012 0.036 0.084 

Tom Líq. Apênd. A 74 0.059 0.044 -0.022 0.023 0.050 0.078 0.175 

Tom Pos. Apênd. B 74 0.073 0.047 0.000 0.047 0.070 0.093 0.209 

Tom Neg. Apênd. B 74 0.008 0.017 0.000 0.000 0.000 0.000 0.065 

Tom Líq. Apênd. B 74 0.065 0.048 -0.032 0.029 0.070 0.093 0.186 
 

 
 

 

 
 

USDA, Milho         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 73 0.276 0.129 0.071 0.196 0.250 0.321 0.750 

Tom Neg. Apênd. A 73 0.188 0.079 0.026 0.141 0.179 0.244 0.359 

Tom Líq. Apênd. A 73 0.088 0.161 -0.206 -0.020 0.063 0.181 0.647 

Tom Pos. Apênd. B 73 0.395 0.183 0.108 0.270 0.351 0.459 1.081 

Tom Neg. Apênd. B 73 0.364 0.186 0.000 0.259 0.333 0.481 0.926 

Tom Líq. Apênd. B 73 0.031 0.267 -0.532 -0.157 0.028 0.217 0.859 
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  Inicialmente, a análise dedicou-se à volatilidade dos retornos dos contratos futuros do 

café, como forma de testar as hipóteses levantadas. Dessa forma, a Tabela 2.11 apresenta os 

resultados para os modelos contendo a análise do tom dos relatórios CONAB e USDA na 

volatilidade dos retornos dos contratos futuros de café (r), bem como o efeito do tom na 

regionalidade. 

 

Tabela 2.11. Resultados da estimação do modelo ARCH, GARCH e TARCH para a série de 

retornos da commodity café 

 
Notas: Para cada modelo apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C), sendo escolhido 

aquele com melhor ajuste com base nos critérios de informação de Akaike (AIC). A análise do tom dos relatórios 

CONAB e USDA foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos da commodity café. A variável 

dependente é a volatilidade do retorno dos contratos futuros do café. Os símbolos ***, ** e * correspondem à 

significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

Café (CONAB)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid -0,020 0,050 -0,40 -0,020 0,050 -0,39 -0,013 0,052 -0,25

TomPos. 0,400 0,363 1,10

TomNeg. 0,171 1,404 0,12

TomLíq. 0,872 0,353 2,47 **

Café (CONAB, Regionalidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid -0,017 0,050 -0,33 -0,019 0,050 -0,39 -0,020 0,050 -0,39

TomPos. 2,091 0,933 2,24 **

TomNeg. 3,888 3,495 1,11

TomLíq. 2,728 1,513 1,80 *

Café (USDA)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid -0,019 0,050 -0,37 -0,018 0,050 -0,37 -0,020 0,050 -0,40

TomPos. 1,944 1,387 1,40

TomNeg. 2,630 3,549 0,74

TomLíq. 3,576 2,188 1,63

Café (USDA, Regionalidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid -0,025 0,050 -0,51 -0,025 0,050 -0,50 -0,025 0,067 -0,37

TomPos. 33,715 9,623 3,50 ***

TomNeg. 44,253 28,516 1,55

TomLíq. 36,451 12,571 2,90 ***

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)

Eq.Volat.

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(2,3)-GARCH(1,1)

USDA, Soja         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 73 0.245 0.102 0.089 0.179 0.214 0.286 0.500 

Tom Neg. Apênd. A 73 0.167 0.069 0.038 0.128 0.154 0.205 0.423 

Tom Líq. Apênd. A 73 0.078 0.125 -0.227 -0.009 0.086 0.145 0.357 

Tom Pos. Apênd. B 73 0.359 0.154 0.135 0.243 0.324 0.432 0.757 

Tom Neg. Apênd. B 73 0.346 0.146 0.074 0.222 0.333 0.444 0.778 

Tom Líq. Apênd. B 73 0.014 0.197 -0.480 -0.147 0.031 0.149 0.470 
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  Em relação aos relatórios emitidos pela CONAB (H1a), o tom líquido do conteúdo leva 

a um aumento da volatilidade de retornos da commodity café, conforme Tabela 2.11, indicando 

elevado grau de análise do conteúdo por parte dos agentes, visto que o conteúdo dos relatórios 

pode estar sendo utilizado pelos agentes para tomada de decisão. Ademais, observou-se também 

significância do tom positivo no conteúdo regional (H2a), bem como do tom líquido. Por outro 

lado, o tom negativo dos relatórios da CONAB não apresentou relevância estatística com a 

volatilidade, contrariando parte da literatura (Ensor et al., 2020; Galdi & Gonçalves, 2018; 

Smales, 2015). Resultados equivalentes foram observados na análise de robustez (Tabela E.1 

do Apêndice E). 

  Já os resultados para o conteúdo relativo aos relatórios fornecidos pelo USDA (H1b) 

indicam que nenhum tom (considerando o relatório como um todo) possui significância 

estatística para a volatilidade de preços do café. Entretanto, o caráter regional de seu conteúdo 

apresenta forte significância para o tom positivo e tom líquido (H2b), embora não seja 

significativo para o tom negativo (os testes de robustez considerando o dicionário original 

foram equivalentes, conforme Tabela D.1 do Apêndice D). Sobre o impacto da pandemia, não 

há significância no retorno dos preços do café, não sendo possível confirmar os achados de (Liu 

et al., 2014). 

  É possível identificar certa sintonia entre as informações de relatórios brasileiro e norte-

americanos, uma vez que ambos apontam o tom positivo e tom líquido direcionando 

positivamente a volatilidade e preços do café. Uma explicação está na cooperação informativa 

entre os dois emissores com metodologias e dados, evitando discrepâncias. Assim, a narrativa 

otimista nos relatórios de safra do governo brasileiro e norte-americano apresenta impacto na 

oscilação de preços, mediante expectativas maximizadas (Bordalo et al., 2021) e intensificação 

de negociações dos ativos. 

  O efeito do tom negativo (medido pela quantidade de palavras negativas) não apresentou 

significância nos modelos para o café (exceto em uma análise isolada, nos testes de robustez). 

É provável que o mercado esteja absorvendo as informações negativas com antecedência, ou, 

ainda, instantaneamente à ocorrência de determinado fato negativo relacionado à safra. Com 

isso, a precificação dessa condição negativa pode estar ocorrendo anteriormente à divulgação 

do relatório de perspectivas da safra. 

  Outro destaque está na relevância observada para as informações sobre a região do 

Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba (TMAP). Por ser grande produtora de café, torna-se uma 

região potencial geradora (impulsionadora) de preços nesse mercado e, portanto, detém alguma 

influência na cadeia informativa internacional. Somado a isso, tem-se a dependência de 
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importações do produto nos Estados Unidos provenientes de exportações brasileiras, que eleva 

o grau de importância das informações do campo nessa região.  

  A seguir, a Tabela 2.12 apresenta os resultados para os modelos contendo a análise do 

tom dos relatórios CONAB e USDA na volatilidade dos retornos dos contratos futuros de cana-

de-açúcar (r), bem como o efeito do tom sobre os trechos que abordam a regionalidade. 

 

Tabela 2.12. Resultados da estimação do modelo ARCH, GARCH e TARCH para a série de 

retornos da commodity cana-de-açúcar 

 
Notas: Para cada modelo apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os 

dicionários do Apêndice A, sendo escolhido aquele com melhor ajuste com base nos critérios de informação de 

Akaike (AIC); # indica quando o modelo escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão 

não superior a 100. A análise do tom dos relatórios CONAB e USDA foi realizada na volatilidade dos retornos 

dos contratos da commodity cana-de-açúcar. A variável dependente é a volatilidade do retorno dos contratos 

futuros da cana-de-açúcar. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% 

e 10%, respectivamente. 

    

  Para a commodity cana-de-açúcar, quanto aos relatórios emitidos pela CONAB (H1a), 

observa-se a não significância estatística em todos os modelos (inclusive nos testes de robustez). 

Apesar disso, houve significância do tom positivo, negativo e líquido no conteúdo regional 

(H2a), evidenciando a relevância dessas informações para o mercado futuro dessa commodity. 

  Já nos relatórios fornecidos pelo USDA (H1b) não há significância em nenhum dos 

modelos, seja nos resultados da Tabela 2.12 ou nos resultados da Tabela D.2 (Apêndice D). 

Quanto ao conteúdo regional (H2b), não houve dados suficientes para gerar qualquer modelo. 

Nos Estados Unidos, é notória a produção de açúcar derivada da beterraba, o que pode explicar 

a ausência de informações sobre a cana-de-açúcar por esse emissor. 

Cana-de-Açúcar (CONAB)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid 0,047 0,056 0,85 0,049 0,056 0,88 0,029 0,056 0,52

TomPos. 0,277 0,342 0,81

TomNeg. 0,496 0,725 0,68

TomLíq. 0,192 0,779 0,25

Cana-de-Açúcar (CONAB, Regionalidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid 0,043 0,057 0,76 0,042 0,056 0,76 0,033 0,057 0,58

TomPos. 8,310 2,872 2,89 ***

TomNeg. 12,659 6,603 1,92 *

TomLíq. 9,832 5,011 1,96 *

Cana-de-Açúcar (USDA)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid 0,044 0,053 0,83 0,011 0,056 0,19 0,040 0,057 0,71

TomPos. -28,910 77,998 -0,37

TomNeg. -1,544 1,554 -0,99

TomLíq. -3,251 5,682 -0,57

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(2,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(2,2)-GARCH(1,1)

Variáveis
ARMA(2,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(2,2)-GARCH(1,1)

Eq.Volat.

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1) ARMA(5,4)-GARCH(1,0) # ARMA(2,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1)
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  Na sequência, Tabela 2.13, tem-se os resultados para os modelos contendo a análise do 

tom dos relatórios CONAB e USDA na volatilidade dos retornos dos contratos de milho (r), 

bem como o efeito do tom na regionalidade. 

Tabela 2.13. Resultados da estimação do modelo ARCH, GARCH e TARCH para a série de 

retornos da commodity milho 

 
Notas: Para cada modelo apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os 

dicionários do Apêndice A, sendo escolhido aquele com melhor ajuste com base nos critérios de informação de 

Akaike (AIC). A análise do tom dos relatórios CONAB e USDA foi realizada na volatilidade dos retornos dos 

contratos da commodity milho. A variável dependente é a volatilidade do retorno dos contratos futuros do milho. 

Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

  Em relação aos relatórios emitidos pela CONAB (H1a), é possível identificar que todo e 

qualquer tom utilizado em seu conteúdo apresenta forte relação positiva com a volatilidade dos 

retornos da commodity milho, corroborando com (Monk et al., 2010). Na mesma direção, tem-

se o tom do conteúdo regional (H2a) evidenciando que a região TMAP possui papel de destaque 

para a safra do milho com informações elevando a volatilidade, com exceção do tom negativo 

que não apresentou significância. Resultados equivalentes para o conteúdo dos relatórios da 

CONAB, tanto na análise geral quanto regional, foram observados na análise de robustez 

(Tabela D.3, Apêndice D). 

  Paralelamente, nos relatórios fornecidos pelo USDA (H1b) houve forte significância para 

o tom positivo, negativo e líquido, sendo possível confrontar com os estudos anteriores (Garcia 

et al., 1997). Estudos anteriores (Almanzar & Torero, 2017; Huang et al., 2021) identificaram 

que surpresas nas notícias econômicas impactam a volatilidade do milho, e nossos resultados 

complementam indicando que qualquer conotação da surpresa nos relatórios USDA tende a 

Milho (CONAB)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid 0,000 0,041 0,00 0,004 0,037 0,10 -0,004 0,042 -0,09

TomPos. 1,085 0,226 4,80 ***

TomNeg. 1,707 0,520 3,28 ***

TomLíq. 1,518 0,412 3,69 ***

Milho (CONAB, Regionalidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid -0,003 0,041 -0,07 0,001 0,042 0,03 -0,004 0,037 -0,11

TomPos. 15,410 2,774 5,56 ***

TomNeg. 8,565 6,412 1,34

TomLíq. 13,205 6,121 2,16 **

Milho (USDA)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid -0,007 0,044 -0,15 -0,004 0,041 -0,11 -0,001 0,043 -0,02

TomPos. 5,408 0,828 6,54 ***

TomNeg. 9,677 1,585 6,11 ***

TomLíq. 4,470 1,991 2,24 **

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1) ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,3)-GARCH(1,1)

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(3,3)-GARCH(1,1)

Eq.Volat.

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(2,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(0,1)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1)
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direcionar seus preços.  Quanto ao conteúdo regional (H2b), não houve dados suficientes para 

gerar qualquer modelo. 

  Na Tabela 2.14, tem-se os resultados para os modelos contendo a análise do tom dos 

relatórios CONAB e USDA na volatilidade dos retornos dos contratos de soja (r), bem como o 

efeito do conteúdo sobre a regionalidade. 

 

Tabela 2.14. Resultados da estimação do modelo ARCH, GARCH e TARCH para a série de 

retornos da commodity soja 

 
Notas: Para cada modelo apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os 

dicionários do Apêndice A, sendo escolhido aquele com melhor ajuste com base nos critérios de informação de 

Akaike (AIC); # indica quando o modelo escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão 

não superior a 100. A análise do tom dos relatórios CONAB e USDA foi realizada na volatilidade dos retornos 

dos contratos da commodity soja. A variável dependente é a volatilidade do retorno dos contratos futuros da soja. 

Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

  Acerca da soja e dos relatórios emitidos pela CONAB (H1a), identifica-se que apenas o 

tom líquido (positivo menos negativo) apresenta significância (10%). Já o tom para o conteúdo 

regional (H2a) não apresentou significância em nenhum dos modelos. Na análise de robustez, 

observou-se significância estatística, ao nível de 5%, para o tom negativo. 

  Nos relatórios fornecidos pelo USDA (H1b), observa-se que o tom positivo e o tom 

líquido apresentam relação direta com a volatilidade. Dessa forma, o tom possui um efeito 

parcial na volatilidade dos retornos dos contratos futuros de soja, não rejeitando totalmente a 

hipótese H1b. Isso significa que a narrativa positiva possui elevado valor ao mercado, gerando 

maior variabilidade nos retornos.  É possível que as informações positivas carreguem um peso 

maior por possibilitar que os agentes desenvolvam projeções para o futuro, por enxergar 

Soja (CONAB)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid 0,011 0,031 0,34 0,016 0,029 0,54 0,011 0,030 0,36

TomPos. 0,702 0,555 1,26

TomNeg. 1,037 1,384 0,75

TomLíq. 1,427 0,815 1,75 *

Soja (CONAB, Regionalidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid 0,015 0,030 0,50 0,010 0,031 0,33 0,016 0,029 0,54

TomPos. 3,640 13,672 0,27

TomNeg. -16,121 80,606 -0,20

TomLíq. 7,384 12,075 0,61

Soja (USDA)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq.Média Covid 0,015 0,032 0,47 0,015 0,029 0,54 0,015 0,031 0,47

TomPos. 8,285 1,221 6,78 ***

TomNeg. 5,564 3,932 1,42

TomLíq. 12,131 1,700 7,14 ***

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(2,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,4)-GARCH(1,1) # ARMA(5,5)-GARCH(1,1)

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,2)-GARCH(1,1)

Eq.Volat.

Eq.Volat.

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1) ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,2)-GARCH(1,1)
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características de “porto seguro” a longo prazo, além do momento da divulgação. Quanto ao 

conteúdo regional (H2b), não houve dados suficientes para gerar qualquer modelo envolvendo 

o USDA.  

 

Discussão dos Resultados   

  De maneira geral, considerando os resultados para o dicionário adaptado, há indícios de 

componente surpresa nos trechos qualitativos dos relatórios governamentais da CONAB e do 

USDA, movendo os preços das commodities agrícolas, de forma regional, nacional, 

internacional, conforme observado na Tabela 2.15. 

 

Tabela 2.15. Resumo dos resultados da estimação do modelo ARCH, GARCH e TARCH para 

a série de retornos da commodity café, cana-de-açúcar, milho e soja 
    Café  Cana-de-açúcar  Milho  Soja 

    Tom+ Tom- TomL  Tom+ Tom- TomL  Tom+ Tom- TomL  Tom+ Tom- TomL 

H1a CONAB - - + **  - - -  + *** + *** + ***  - - + * 

H1b USDA - -   
 

- - -  + *** + *** + **  + *** - + *** 

H2a 
CONAB 

regional 
+ ** - + *  + *** + * + *  + *** - + **  - - - 

H2b 
USDA 

regional 
+ *** - + ***        

 
      

 
      

Notas: *** **   *  = corresponde à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente; -    = 

corresponde a resultados sem significância estatística; Em branco  = sem dados suficientes para gerar os modelos 

 

  Ao considerar os testes iniciais e de robustez, o tom líquido (diferença entre positivo e 

negativo) dos relatórios de safra apresentou efeito positivo e significativo para 9 de 13 modelos, 

abrangendo todas as commodities do estudo (café, cana-de-açúcar, milho e soja). Quanto ao 

tom positivo, os resultados demonstram efeito positivo e significativo em 7 de 13 modelos, 

sendo evidenciado em todas as commodities, embora café e cana-de-açúcar apenas na análise 

regional. Já o tom negativo apareceu em menor destaque, em 3 de 13 modelos, somente para 

milho e cana-de-açúcar. 

 Ainda que estudos anteriores tenham identificado que o tom dos relatórios possui 

relação com a oscilação de preços de commodities, o presente estudo explicita que as 

informações positivas e negativas são absorvidas de maneira distinta no mercado. Esse tom 

otimista mais valorizado pode ser decorrente da fonte da informação. A narrativa 

governamental sinaliza como o desenvolvimento das safras se articula com o planejamento 

público, frente às condições econômicas de oferta e demanda. Com isso, o mercado pode estar 

aguardando esse panorama geral das safras para movimentar o mercado financeiro, ciente que 

terá reflexos provenientes de diferentes áreas do país. Nesse sentido, os relatórios não são vistos 
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como meramente opinativos e sim indicadores para tomada de decisão. Por isso, os 

responsáveis pela emissão dos relatórios tendem a influenciar os julgamentos dos investidores 

com predominância do conteúdo positivo. 

   A predominância do tom positivo elevando a volatilidade dos retornos pode indicar a 

necessidade do mercado em receber boas notícias. Com isso, o conteúdo positivo dos relatórios 

de safra apresenta maior relevância, evidenciando o efeito assimétrico da volatilidade 

(Clements & Todorova, 2016; Z. Li et al., 2023; Smales, 2015; Xiao et al., 2022). Assim, lucros 

tendem a ser maiores ao enquadrar uma estratégia de investimento com base em narrativas 

positivas, visto que essa perspectiva direciona os investidores a pensar positivamente sobre os 

resultados futuros baseando-se nos pontos de referência já conhecidos. É como um fomentador 

de mercado, decorrente de determinada ênfase dada ao texto. Por essa vertente, é possível que 

os governos tenham a intenção de influenciar diretamente os investidores, pois um tom mais 

positivo pode ser alcançado focando em resultados positivos e/ou descrevendo resultados de 

forma positiva. Já o tom negativo apresenta menor relevância para a volatilidade das 

commodities, assim como discutido anteriormente (Shiba et al., 2022; Xiao et al., 2022), visto 

que o mercado pode não esperar por confirmações “oficiais” para absorver notícias negativas. 

Os investidores tendem a responder imediatamente às informações negativas das lavouras, por 

vezes, transmitidas instantaneamente em diferentes mídias (Almanzar & Torero, 2017; Monk 

et al., 2010), diante do “medo” de eventos incomuns influenciando a precificação (Fernandez-

Perez, Fuertes, Gonzalez-Fernandez, & Miffre, 2020), pela elevação do risco. Entretanto, os 

agentes de mercado, para precificar informações positivas, podem aguardar a publicação oficial 

periódica de órgãos governamentais, a fim de confirmar suas decisões imediatistas ao conteúdo 

negativo. O tom residual predomina nos resultados influenciando a volatilidade, o que indica a 

capacidade da narrativa de transmitir informações relevantes, diante de uma assimetria entre o 

conteúdo positivo e negativo. Consequentemente, o volume de informações está positivamente 

associado ao nível geral de volatilidade. Nesse sentido, documentos com textos contendo mais 

informações e detalhamentos podem favorecer a redução de incertezas. Isso ocorre porque o 

tom residual torna-se a referência na tomada de decisões para sanar a problemática do 

desequilíbrio temporal de absorção informacional. 

  O aspecto regional dos relatórios de safra apresentou significância positiva ao tom 

líquido para todas as commodities, exceto a soja. Na mesma direção estão os achados para o 

tom positivo, indicando a oscilação de preços decorrente da amplificação da atenção pelos 

investidores ao tom adotado, assim como identificado por (Mavruk, 2021). Isso estabelece um 

diferencial competitivo em relação à produção e exportação agrícola local que possibilita 
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direcionar os preços no mercado futuro, capturando a dependência espacial. Com o 

desenvolvimento agrícola do Triângulo Mineiro e Alto Paranaíba (TMAP), observa-se um 

aumento nas atividades de negociação no mercado futuro, envolvendo agentes locais e não 

locais. Essa intensificação das transações eleva o grau de atenção à região, cujas incertezas são 

mitigadas por órgãos governamentais responsáveis por transmitir segurança informacional. O 

conteúdo regional divulgado nos relatórios de safra retroalimenta reações contagiosas e 

susceptíveis a volatilidade de preços. Tal dinâmica faz com que o conteúdo regional se torne 

atraente no mercado financeiro, capaz de orientar a tomada de decisões dos investidores. Assim, 

informações sobre a safra regional indicam uma integração entre os mercados de capitais, 

caracterizando o TMAP como um polo agrícola financeiro com efeitos de transbordamento 

global. As descobertas fornecem informações sobre a descentralização e fragmentação do 

mercado financeiro, explicitando a interação de instituições globais, nacionais e regionais. 

 Portanto, os dados indicam que informações significativas estão contidas nesses 

relatórios, em maior ou menor grau. Os achados não rejeitam a hipótese da utilidade 

informacional, quando se considera o impacto dos relatórios de perspectiva de safra. Ainda que 

estudos anteriores confirmem uma reação do mercado aos relatórios da CONAB e do USDA 

(Adjemian & Smith, 2012; Dorfman & Karali, 2015; Isengildina-Massa et al., 2008; McKenzie 

& Ke, 2021; Silveira et al., 2017), nossos resultados não foram unânimes para o tom da 

narrativa. Houve predomínio do tom positivo na volatilidade das commodities agrícolas, 

enquanto para o tom negativo supõe-se um efeito surpresa de poucos minutos (Adjemian & 

Irwin, 2018; Ederington & Lee, 1993; Lehecka et al., 2014) e não captado nos testes.  

 

2.5 Considerações Finais 

 

  De forma geral, há um elemento inesperado nos relatórios da CONAB e do USDA 

movendo os preços das commodities agrícolas, uma vez que o mercado financeiro reagiu ao 

conteúdo para orientar suas expectativas. O tom líquido (diferença entre positivo e negativo) 

dos relatórios de safra apresentou efeito positivo e significativo para 9 de 13 modelos, 

abrangendo todas as commodities do estudo (café, cana-de-açúcar, milho e soja). Quanto ao 

tom positivo, os resultados demonstram efeito positivo e significativo em 7 de 13 modelos, 

sendo evidenciado em todas as commodities, embora café e cana-de-açúcar apenas na análise 

regional. Já o tom negativo apareceu em menor destaque, em 3 de 13 modelos, somente para 

milho e cana-de-açúcar. Assim, o mercado financeiro incorpora conteúdos linguísticos, ainda 

que em direções distintas. 
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  De fato, os resultados indicam que os mercados de capitais, no âmbito regional, nacional 

e internacional atentam-se ao tom da linguagem utilizada por órgãos governamentais, 

especialmente quando reúne informações gerais e regionais de commodities agrícolas, para a 

tomada de decisões. Isso sugere que os mercados estão bem integrados (em sintonia) 

espacialmente. Com isso, uma classificação da narrativa de acordo com o posicionamento 

indicado em suas palavras é crucial para filtrar ruídos e identificar efeitos significativos, 

direcionando os mercados. Portanto, há mudanças ocasionadas pela dinâmica de novas 

informações elevando os fatores de risco e afetando os retornos dos ativos.  

  Os efeitos regionais foram capturados, indicando sua relevância no mercado de 

commodities agrícolas para a volatilidade. As informações divulgadas podem promover reações 

nas decisões locais por ajustes nas expectativas. As decisões locais podem promover mudanças 

na tomada de decisões decorrentes das informações divulgadas. Essa aparente heterogeneidade 

entre mercados pode afetar o comportamento da volatilidade nos retornos de investimentos 

atrelados às commodities agrícolas. Assim, cenários distintos de produção e comercialização 

entre os mercados levam a relatórios de safra com peculiaridades que merecem ser analisados 

separadamente. Ao avaliar diferentes dicionários empregados em estudos de finanças, eles se 

mostraram com capacidade para explicar as reações do mercado. Diante desses achados, nota-

se que o dicionário definido pelos estudos referenciados é suficiente para diferentes tipos de 

análises, sendo indiferente o desenvolvimento de personalização contextual. Com isso, a 

captação do tom da narrativa está sujeita à frequência de um conjunto de palavras já definido 

em literatura anterior. Por fim, os indicadores de sentimento têm previsibilidade para futuras 

tendências de preços, o que é observado com a incorporação de linguagem quantificada 

ampliando significativamente a volatilidade. 

  Como contribuição, evidencia-se a relevância de conteúdo qualitativo sobre 

commodities agrícolas dos relatórios de safra governamentais, mitigando incertezas. O estudo 

avança na teoria das finanças, no que se refere à precificação de um ativo, ao identificar que o 

tom otimista é mais valorizado do que o tom negativo, provavelmente devido à credibilidade 

da fonte da informação: um ente governamental. Nesse sentido, o elemento inovador da 

presente pesquisa é a análise do efeito assimétrico do tom dos relatórios de safra, capaz de 

direcionar a tomada de decisões no âmbito regional, nacional e internacional. Por um lado, 

nossos achados podem indicar aos governantes que o uso de palavras entoadas na divulgação 

de informações oficiais pode gerar efeitos nos preços/retornos de commodities agrícolas. Por 

outro lado, os resultados podem orientar os agentes financeiros ao incluir análises textuais em 

suas simulações e nas oportunidades de investimento em commodities agrícolas.  
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  Uma limitação do estudo refere-se à metodologia que não considera o contexto da 

palavra para a categorização do tom. Além disso, há menor disponibilidade de informações 

regionais envolvendo as commodities agrícolas, dificultando as análises. Pesquisas futuras 

podem identificar o impacto do tom da linguagem dos relatórios nas decisões de financiamento 

das culturas agrícolas e respectivos programas promovidos pelos governos. Outra análise 

importante seria estender o estudo com os determinantes da intenção do tom do comunicador, 

identificando, assim, eventuais determinantes relacionados à intenção de uso de determinado 

tom nos relatórios. Por fim, cabe analisar reações de mercado de capitais à redação 

governamental frente às demais commodities para fins de comparação. 
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3. ENTENDENDO O IMPACTO DOS ANÚNCIOS DE SAFRA: A IMPORTÂNCIA 

DA LINGUAGEM E DAS SURPRESAS 

 

Mudanças significativas nos preços futuros de commodities agrícolas são resultado, 

dentre outros fatores, de uma nova situação de oferta percebida como consequência da 

divulgação dos relatórios governamentais de produção. A magnitude dos movimentos de preço 

indica como os participantes do mercado estão surpresos com as novas informações. Essa 

incerteza pode estar no tom dado ao seu conteúdo, frente às condições de mercado.  

A dependência excessiva das exportações de commodities agrícolas é uma preocupação 

crescente de governos e participantes do mercado do Brasil e Estados Unidos, tanto por 

reconhecida volatilidade desse grupo de produtos, frequentemente exibindo graves bolhas e 

quedas (He & Westerhoff, 2005), quanto por sua versatilidade no processo produtivo, exibindo, 

consequentemente, informações sobre o estado da economia (Boateng et al., 2022). Para manter 

os participantes do mercado atualizados sobre o progresso e as condições de safra, o poder 

público desses países divulga relatórios, por meio do United States Department of Agriculture 

(USDA) e da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), respectivamente, contendo 

informações levantadas em metodologias criteriosas. Suas informações estão pautadas na 

transparência e boa governança, tornando-se referência no mercado. Dado que a origem do 

anúncio importa (Kočenda & Moravcová, 2018), seu objetivo é tornar informações públicas 

sobre eventos futuros previsíveis, cuja tendência pode afetar as operações futuras no mercado. 

A partir daí, os movimentos de precificação dos futuros agrícolas convergem na direção e 

proporção do conteúdo apresentado (Cao, Gebrekidan, Heckelei, & Robe, 2022).  

As estimativas apresentadas pelos relatórios de safra governamentais são suficientes 

para provocar uma mudança nas expectativas do mercado, já que são mantidas em sigilo até o 

momento da divulgação. Isso porque ocorre um aumento da assimetria informacional antes dos 

anúncios, perante divergência de informações privadas (Fernandez-Perez et al., 2019). Assim, 

os investidores, ao longo do tempo, inclinam seus portfólios de acordo com suas opiniões sobre 

o cenário de investimentos em adaptação. Assumindo-se que as informações divulgadas afetam 

os retornos, é de se esperar que a magnitude desse impacto varia de acordo com o contexto do 

mercado, seja em alta ou em baixa, na direção geral do mercado financeiro.  

Na literatura financeira, os mercados de alta e baixa foram introduzidos como períodos 

mais longos de aumento e queda de preços, respectivamente (Chauvet e Potter, 2000), de 

maneira generalizada, com duração de meses e até anos. Nesses extremos do mercado (Rehman 

& Vo, 2021), a expectativa é que os preços dos ativos subam (reduzam) e, com isso, há maior 
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probabilidade de ganhos (perdas) nas negociações realizadas.  Em outras palavras, os ativos 

financeiros se comportam de maneira diferente, conforme as ordens de compra e venda 

(Anufriev, Gardini, & Radi, 2020). Um mercado em elevação (altista) indica um movimento 

ascendente esperado nos preços dos ativos, decorrente de otimismo por parte dos investidores. 

Por outro lado, mercado em queda (baixista) indica movimento descendente esperado nos 

preços, decorrente de pessimismo. 

A reação insuficiente e a reação exagerada são impulsionadas pelo nível de surpresa 

(Choi & Hui, 2014). A surpresa desempenha um papel importante em como as pessoas 

atualizam seus julgamentos após um novo evento (Choi & Hui, 2014), por ser instigada por 

eventos positivos ou negativos, cuja característica mais evidente é a imprevisibilidade (Teigen 

& Keren, 2003). De acordo com essa interpretação, eventos inesperados podem ser 

simplesmente descritos como resultados de baixa probabilidade. Um nível mais alto de surpresa 

resulta de um nível mais alto de contraste entre o resultado observado e o esperado, recebendo 

um peso maior na tomada de decisão em eventos surpreendentes, em comparação com eventos 

esperados. Um estudo anterior identificou que as novas informações nos anúncios se refletem 

em surpresas de mercado com persistência, sendo que uma surpresa em uma commodity no 

relatório de safra mais recente correlaciona-se positivamente com surpresas de relatórios 

anteriores (Isengildina‐Massa, Karali, & Irwin, 2017). Além disso, surpresas anunciadas 

envolvendo a oferta são cruciais para determinar a evolução dos preços das commodities 

agrícolas (Frankel & Hardouvelis, 1985). 

Embora os participantes do mercado reajam de forma distinta a novos eventos, a reação 

exagerada (positiva ou negativa) ocorre quando o evento é extremamente surpreendente (Choi 

& Hui, 2014). Tais reações indicam que o conteúdo das informações apresentadas influencia a 

direção dos participantes do mercado. Além das informações quantitativas, fatores qualitativos 

incorporam explicações sobre o movimento dos preços de commodities. Isso explicita uma 

associação entre o tom das informações, mensurado, por exemplo, por palavras categorizadas 

em positivas e negativas, e o nível da surpresa. Tetlock et al. (2008) mostram que aumento nas 

palavras negativas usadas no The Wall Street Journal e nas colunas do Dow Jones News Service 

sobre as empresas do S&P 500, em relação às histórias anteriores, preveem choques negativos 

maiores nos resultados futuros. Por outro lado, o enquadramento de informações negativas é 

tão frequentemente preenchido com palavras positivas que o sentimento positivo medido é 

ambíguo (Loughran & McDonald, 2016).  

Textos são usados para divulgar informações fundamentais que não são refletidas em 

resultados quantitativos. Além disso, as palavras são mais elásticas do que os números para 
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transmitir uma impressão. Da mesma forma que os gestores podem manipular os números de 

ganhos para maximizar seu pacote de remuneração, os agentes governamentais podem 

influenciar oportunamente os dados de safra, inflando o tom de suas divulgações narrativas para 

direcionar o mercado de commodities agrícolas. A questão é como os investidores reagem a 

esse destaque tonal, em um contexto extremo de mercado. Portanto, para avaliar 

adequadamente o impacto dos relatórios no mercado, é necessário considerar o componente 

imprevisto (“surpresa”) (Cao et al., 2022).  

Paralelamente, à medida que informações são extraídas do texto do documento, é 

necessário tentar determinar quanto contexto está inserido, ou seja, quanto o conteúdo já 

absorveu sobre a condição do mercado, uma vez que as palavras não são unidades 

independentes. Como as reações ocorrem antes e depois dos anúncios (Kočenda & Moravcová, 

2018), o contexto vivenciado pelo mercado (alta ou baixa) podem ter influência na proporção 

desse tom. As oscilações rápidas nos preços das commodities agrícolas, bem como os períodos 

de maior volatilidade do mercado, representam uma ameaça aos participantes, que pode ser 

explicada, em parte, pela tonalidade das informações apresentadas. Assim, este estudo tem o 

objetivo de analisar o conteúdo informacional no contexto de mercado em relação à 

oscilação de preços futuros. Especificamente, busca-se a relação entre o tom das 

informações divulgadas pelos relatórios de safra governamentais, em condições extremas 

de mercado (em alta e em baixa), e o comportamento dos preços das commodities 

agrícolas. Para tanto, investiga-se como as commodities agrícolas respondem ao conteúdo 

divulgado no mercado brasileiro, comparado ao conteúdo divulgado no mercado norte-

americano, envolvendo a produção agrícola. 

Análises de conteúdo são importantes para monitorar o impacto informacional no 

mercado de commodities, uma vez que os relatórios de safra governamentais se propõem a 

melhorar a transparência sobre a atividade nos mercados futuros e nas carteiras de 

investimentos. Tais relatórios contém informações imprevistas, ainda que previsões sejam 

realizadas, e expectativas são geradas. Porém, o “medo” de eventos raros e extremos influencia 

a precificação dos contratos futuros de commodities (Fernandez-Perez et al., 2020).  

Isso porque futuros de commodities podem ser adicionados taticamente ao mix de ativos 

de investidores não exclusivamente para obter retornos anormais, mas também para diversificar 

o risco total de suas carteiras (A.-M. Fuertes, Miffre, & Rallis, 2010). Porém, o potencial de 

diversificação via commodities agrícolas ainda é controverso na literatura. Por um lado, tem-se 

a efetiva melhoria no desempenho e cobertura de risco (Abbasi & Raza, 2022; Belousova & 

Dorfleitner, 2012; Boako et al., 2020; Daskalaki et al., 2017; Khalfaoui, Shahzad, Ghaemi Asl, 
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& Ben Jabeur, 2023). Por outro lado, sua utilização em portfólios é limitada, com benefícios 

insignificantes (Adams, Collot, & Kartsakli, 2020; Daskalaki & Skiadopoulos, 2011; Fousekis 

& Grigoriadis, 2019; Gorton & Rouwenhorst, 2006; Silvennoinen & Thorp, 2013). Ainda 

assim, as commodities agrícolas são relevantes no contexto do crescimento da população 

mundial e da expansão econômica dos países produtores (Gomes et al., 2023). Além disso, 

dados agrícolas desempenham papel importante no fortalecimento da cadeia de suprimentos, 

mudança climática, bem como na sustentabilidade de sistemas agroalimentares (Yi et al., 2023). 

A pesquisa justifica-se pela relevância do mercado de commodities agrícolas para o 

contexto econômico mundial, especialmente por sua representatividade na balança comercial 

brasileira, apesar da carência em estudos envolvendo o comportamento dos preços de 

commodities comercializadas no mercado brasileiro (Bezerra & Ceretta, 2022), especialmente, 

agrícolas. Como mercados estrangeiros podem transmitir conteúdo de informação além da 

dinâmica do mercado doméstico (Fan & Qiao, 2023), o presente estudo concentra-se em um 

mercado em desenvolvimento e um mercado desenvolvido para fins de comparação. A questão 

é saber se, e até que ponto, os atritos financeiros influenciam as decisões de investimento. 

Como contribuições, tem-se o refinamento e evolução dos estudos no mercado 

financeiro, especificamente sobre direcionamentos e tendências, acrescentando à literatura de 

processamento de informação assimétrica para notícias positivas e negativas. Em complemento, 

possibilita compreender sobre o alcance da transmissão informacional do poder público, na 

perspectiva qualitativa para maior eficiência de precificação. Por fim, aprofunda sobre as 

condições extremas de mercado e seu impacto na tomada de decisão dos investidores, 

analisando a existência de direcionamentos na tomada de decisão. Em resumo, a estrutura do 

estudo pode ser útil para entender uma série de anomalias financeiras: reação exagerada, reação 

insuficiente e o limite de precificação. 

3.1 Desenvolvimento de hipóteses 

 

As economias de mercado, particularmente exportadoras de commodities agrícolas, 

estão expostas à dinâmica de alterações de mercado, por meio de diferentes graus de intensidade 

de negociação. As turbulências e quedas nos mercados financeiros levam à necessidade de os 

investidores buscarem diversificar os ativos para reduzir os riscos de instabilidade do mercado. 

Por isso, recursos públicos significativos são investidos no desenvolvimento de relatórios de 

projeção de safra, cujo papel é informar para decisões em toda cadeia de suprimentos.  
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Qualquer investidor toma suas decisões de formação de carteira usando as informações 

até o momento em que está e os retornos da carteira são realizados no final de seu horizonte de 

investimento no futuro. A chave para tomar decisões de investimento ideais depende das 

informações disponíveis e do valor cognitivo dos investidores (Yang & Zhou, 2015). 

Entretanto, a magnitude da mudança de preço indica como os participantes estão “surpresos” 

com as novas informações.  

O impacto do componente surpresa dos relatórios de safra nos mercados de 

commodities agrícolas é pouco estudado. O fato é que os movimentos dos mercados de 

commodities aumentam em situações extremas (Albulescu, Tiwari, & Ji, 2020), impactando o 

nível de liquidez do mercado, devido ao nível de surpresa do investidor. Isso é evidenciado com 

ajustes de preço significativamente maiores após a divulgação do relatório de safra 

governamental, quando comparados a ajustes anteriores ao relatório ou algum outro período de 

controle, implicando que o mesmo contém informações imprevistas (McNew & Espinosa, 

1994). Testes anteriores mostraram que o componente imprevisto das previsões de produção 

agrícola do governo afeta significativamente os preços futuros (Garcia et al., 1997). 

A literatura até o momento apresenta direcionamentos distintos para o impacto da 

surpresa no mercado financeiro. De característica tardia, por vezes, um anúncio surpresa 

divulgado durante o pregão vigente para uma commodity específica apresenta efeito durante o 

pregão do dia seguinte (Roache & Rossi, 2010). Com resposta indiferente, quanto ao impacto 

diferencial entre surpresas positivas e negativas, não é evidenciada qualquer desproporção 

(Fernandez-Perez et al., 2019). Com contrastes na resposta dada à expectativa criada, uma vez 

que a forte reação imediata do mercado ocorre dois minutos após o anúncio de uma boa notícia 

e aproximadamente cinco minutos após a má notícia (Kočenda & Moravcová, 2018). Em geral, 

o grau de surpresa está relacionado ao grau de assimetria informacional em torno do anúncio 

(Fernandez-Perez et al., 2019), cujos impactos nos preços ainda são observáveis no dia da 

divulgação do relatório (Lehecka, 2014). 

Altos índices de surpresa estão associados a baixas probabilidades e vice-versa, mas 

nem todos os resultados de baixa probabilidade são necessariamente surpreendentes (Teigen & 

Keren, 2003). Nem todos os resultados de baixa (alta) probabilidade são igualmente 

surpreendentes, uma vez que a complexidade do mercado tende a direcionar os participantes. 

Por exemplo, investidores institucionais obtêm taxas de retorno mais altas durante uma 

recessão, graças a condição de proteção das commodities durante os períodos de boom/retração 

do mercado (Moskal & Zawadzka, 2018). Isso porque o ambiente proporciona as condições 
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para a criação de expectativas, que, por sua vez, incentivam a movimentação exagerada ou não 

de preços dos ativos. 

As variações de preços das commodities são dependentes das reações do mercado 

(Gomes et al., 2023). Tal comportamento fica ainda mais evidente em momentos de 

excepcionalidade, quando o efeito calmante das notícias contidas nos relatórios de safra 

(USDA) é maior em períodos de mercado pessimista (Cao & Robe, 2021). Diante da surpresa 

provocada, movimentos extremos de mercado são experimentados, na presença de eventos de 

baixa probabilidade, levando à uma reação exagerada (Choi & Hui, 2014; Piccoli & Chaudhury, 

2018). A depender da reação, é possível aplicar estratégias lucrativas de negociação de 

commodities, viabilizando a diversificação. Em um reflexo exagerado de preço negativo, os 

investidores assumem a posição de compra, enquanto o oposto sustenta a estratégia de venda 

(Borgards et al., 2021).  

No mercado de commodities, a maioria dos investidores não consegue obter o valor 

fundamental preciso da informação, e o valor esperado pode ser diferente em condições de 

baixa e alta. No mercado de baixa, os investidores subestimam o valor, por cautela. Quando os 

investidores estão pessimistas, há maior perturbação diante de movimentos de mercado 

extremos, por acreditar que sua crença anterior apresentava equívocos grosseiros (Piccoli & 

Chaudhury, 2018). Jansen & Tsai (2010) fornecem evidências do impacto dessa assimetria 

informacional ser mais forte em um mercado em queda. Uma carteira de ativos altamente 

correlacionados, por exemplo, vinculados em commodities, pode sofrer perdas importantes 

durante períodos de mercado incerto e de baixa (Sensoy et al., 2015). Por outro lado, no 

mercado altista, os investidores superestimam o valor, por tendência de menor aversão ao risco. 

Baker e Stein (2004) constataram que o sentimento do investidor está negativamente 

correlacionado com os retornos da carteira de ativos e tem menor capacidade de reagir a 

informações em mercados de alta. Com isso, a reação exagerada é mais pronunciada quando o 

sentimento do investidor é baixo em vez de alto (Piccoli & Chaudhury, 2018).  

Como consequência, durante períodos de alta, investidores estão mais dispostos a 

assumir riscos, por outro lado, em períodos de baixa, ocorre a fuga de investimentos de maior 

risco, como ações (Chevallier, Ielpo, & Boon, 2013). A diferença de sensibilidade em relação 

a mudanças graduais e abruptas se deve ao fator surpresa (Liang, Liu, Fu, Sun, & Wang, 2022). 

Essas condições orientam os emissores da informação a evitar surpresas negativas e até mesmo 

atenuá-las. Ademais, uma estrutura heterogênea dos mercados de commodities oferece 

melhores oportunidades de diversificação de portfólio durante períodos calmos em comparação 

com períodos turbulentos (Öztek & Öcal, 2017).  Em particular, é possível que estar em um 
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mercado de alta ou baixa esteja fornecendo informações sobre o alinhamento do tom textual 

dos relatórios de safra para determinada commodity agrícola.  

Frequentemente, o tom é usado para inflar percepções do público de forma oportunista 

(Fu, Wu, & Zhang, 2021), com características intencionais ou não transmitidas pelo texto 

(Loughran & McDonald, 2016). No ambiente corporativo, palavras negativas raramente são 

usadas, exceto em condições extremamente necessárias, ao passo que, palavras positivas são 

despejadas, inclusive para suavizar o impacto do contexto negativo (Loughran & McDonald, 

2020). Por ser menos diretas em seu significado contextual, as palavras positivas exigem um 

olhar na conjuntura envolvida (Loughran & McDonald, 2020). 

A positividade pode remeter a algum contexto enganoso (Larcker & Zakolyukina, 

2012). Nessa direção, Loughran & McDonald (2011) identificaram que quanto mais positivista 

for o conteúdo, menor será o retorno dos ativos. Por outro lado, o tom otimista pode remeter a 

retornos superiores, acima das previsões (Li, 2008). Como o tom da divulgação tem o poder de 

prever o risco futuro, o tom menos otimista experimenta maior risco (Fu et al., 2021). Ainda 

assim, estudos anteriores constataram que investidores se concentram em linguagem 

pessimista, dando menos atenção a palavras positivas (Loughran & McDonald, 2020; Tetlock, 

2007). Adicionalmente, a linguagem textual pode inflar bolhas e incitar o pânico no mercado 

já em condições extremas de alta e baixa (Hales, Kuang, & Venkataraman, 2011). Em outras 

palavras, a linguagem pode exacerbar bolhas, por influenciar os julgamentos dos agentes que 

ainda mantêm posições contrárias ao teor informativo.  

Mudanças nas condições de incerteza podem causar volatilidade de preços (Hamadi, 

Bassil, & Nehme, 2017; Hasan, Hossain, Junttila, Uddin, & Rabbani, 2022), já que o 

comportamento das commodities varia de acordo com a situação do mercado. Esse impacto 

envolve as decisões dos investidores, que podem seguir uma estratégia de posição longa em um 

mercado de alta e uma posição neutra ou curta em um mercado de baixa (Ntantamis & Zhou, 

2015). Consequentemente, torna-se mais difícil entrar e sair de posições. Essa perda de 

flexibilidade inevitavelmente prejudicará o desempenho do portfólio (Bello & Deridder, 2011). 

Nesse contexto, o impacto de uma surpresa em um mercado em baixa é significativamente 

maior do que o impacto de surpresa em um mercado em alta (Jansen & Tsai, 2010). Já em 

relação às boas notícias durante o pessimismo, não há evidências de reação dos preços nos 

períodos pós-anúncio (Li et al., 2023).  

Com a elevação da incerteza, as opiniões dos investidores se polarizam (Ferrer 

Fernández, Henry, Pybis, & Stamatogiannis, 2023), revisando as expectativas dos mercados de 

commodities sobre a trajetória do preço. Essa dissonância cognitiva é temporária para más 
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notícias sob otimismo, mas bastante persistente para boas notícias sob pessimismo (Li et al., 

2023). Nesse sentido, os investidores valorizam as notícias positivas que contradizem seu 

contexto de mercado, causando assim uma reação extrema do preço na data do anúncio, ou seja, 

com amplificação do impacto. A informação positiva tende a ser mais ponderada, ao passo que 

maior peso é atribuído às informações negativas. Quando o sentimento é pessimista, apenas 

surpresas negativas são rapidamente refletidas no preço. Concentrar-se em ativos de 

commodities pode melhorar os retornos de várias estratégias baseadas em mercados altistas ou 

baixistas. 

Anúncios com informações contraditórias ao sentimento do mercado, desencadeiam 

dissonância, fazendo com que os investidores considerem tais informações a fim de conciliar 

essa inconsistência. Dado que o grau de positividade ou negatividade nos textos dos relatórios 

de safra produzidos pelo Governo brasileiro capta de forma objetiva as condições do mercado 

e seu contexto de uma economia baseada em commodities agrícolas leva a determinada reação, 

tem-se a hipótese: 

H1a: tom dos relatórios de safra publicados no Brasil, pela CONAB, quando em condições 

extremas de mercado (em alta e em baixa), possui efeito no comportamento de preços das 

commodities agrícolas. 

   

  Embora o contexto de mercado em baixa ou em alta apresente lastro global, seu impacto 

em uma economia desenvolvida pode ser distinto em relação à uma economia em 

desenvolvimento. Assim, a entonação linguística adotada pelo poder público pode apresentar 

discrepâncias relevantes para análise do investidor e, consequentemente, em seu nível de 

surpresa, o que cabe análise para fins comparativos. Dessa forma, tem-se a seguinte hipótese: 

H1b: tom dos relatórios de safra publicados nos Estados Unidos, pelo USDA, quando em 

condições extremas de mercado (em alta e em baixa), possui efeito no comportamento de 

preços das commodities agrícolas. 

3.2 Aspectos Metodológicos 

 

Dados 

 

O objetivo desta pesquisa consiste em analisar a relação dos relatórios publicados pelo 

poder público do Brasil e Estados Unidos e as condições de mercado (em alta e em baixa). 

Analisou-se as informações provenientes do relatório publicado pela Companhia Nacional de 

Abastecimento (CONAB) e pelo Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) no 
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contexto qualitativo e quantitativo. Com a notoriedade brasileira na produção e fornecimento 

de commodities agrícolas no contexto mundial, definiu-se a soja, milho, café e cana-de-açúcar 

como foco da análise, correspondendo aos destaques na exportação.  

Quanto à dimensão temporal dos dados, o estudo abrange dados diários entre 

janeiro/2017 e fevereiro/2023, dada a disponibilidade dos dados e com o intuito de cobrir 

períodos de alta e baixa, capturando a heterogeneidade do contexto do mercado. Para fins de 

análise, o lançamento de relatórios pela CONAB e pelo USDA, em determinada data, é 

considerado como "evento". Em relação às commodities do estudo (soja, milho, café e cana-

de-açúcar), suas informações são divulgadas em relatórios separados e periodicidades distintas. 

Mensalmente, os órgãos emitem os relatórios sobre grãos, enquanto o café tem suas 

informações divulgadas trimestralmente no caso da CONAB e semestralmente pelo USDA. 

Sobre a commodity cana-de-açúcar, a CONAB emite relatório exclusivo trimestralmente e o 

USDA inclui as informações no relatório de grãos. A data de publicação desses relatórios serviu 

de base para a criação, em cada commodity, de duas variáveis escalares (uma para publicações 

da CONAB e outra para publicações do USDA). 

  Além das variáveis escalares, relativas aos dias de publicação dos relatórios, a análise 

quantitativa utilizou o tom informacional dos relatórios. De forma a operacionalizar essa 

avaliação do tom, foram empregadas ferramentas para análise de conteúdo em cada um dos 

relatórios: dicionário e software específicos. A análise de conteúdo envolveu o emprego de 

palavras-chave na análise dos relatórios da CONAB e do USDA, com base em dicionário, no 

Apêndice A, contendo palavras selecionadas conforme conteúdo dos relatórios de safra. Já no 

Apêndice B, tem-se o dicionário definido previamente em estudos anteriores (Henry, 2008; 

Malaquias & Júnior, 2021b; Yekini et al., 2016) utilizado para fins de testes de robustez.  

  Uma matriz é construída com a categorização entre palavra positiva e negativa, 

baseando-se em seu significado, formando um dicionário a ser utilizado para definir o tom 

positivo ou negativo da informação. Por um lado, termos do tipo “crescimento”, “aumento”, 

“alta”, “expansão”, “favorável” representam o tom positivo. Por outro lado, palavras como 

“redução”, “afetou”, “adversa”, “cair”, “prejudicou”, “atraso” são agrupadas no tom negativo. 

Por meio de programa de análise textual amplamente utilizado, KH Coder, foi possível extrair 

esse conteúdo, mensurado, assim como Groß-Klußmann & Hautsch (2011). As palavras do 

dicionário identificadas nos relatórios são mensuradas pela sua somatória, conforme a 

frequência capturada (Henry, 2008; Pagliarussi et al., 2016; Yekini et al., 2016).  

  Nas Equações (1) e (2), tem-se o cálculo do tom positivo (POS) e tom negativo (NEG), 

respectivamente (Campbell et al., 2020).  
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𝑃𝑂𝑆 =
𝑛º 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛ç𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑎𝑙𝑎𝑣𝑟𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠

𝑛º 𝑝𝑎𝑙𝑎𝑣𝑟𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠 𝑑𝑜 𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑜
 (1) 

 

 

𝑁𝐸𝐺 =
𝑛º 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒𝑛ç𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑚 𝑝𝑎𝑙𝑎𝑣𝑟𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠

𝑛º 𝑝𝑎𝑙𝑎𝑣𝑟𝑎𝑠 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑠 𝑑𝑜 𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛á𝑟𝑖𝑜
 (2) 

 

 

  As equações (1), (2) foram aplicadas ao conteúdo do relatório especificamente 

relacionado à commodity de interesse. Cada tom, tanto a variável positiva (POS) como a 

variável negativa (NEG), avalia o conteúdo dos relatórios por meio de variáveis escalares, 

geradas após o processamento no software KH Coder. Na respectiva data de divulgação do 

relatório, cada variável recebe o índice calculado com base nas Equações (1) e (2), recebendo 

o valor 0 para as demais datas. 

Para informações relacionadas aos preços das commodities, utilizou-se a base Thomson 

Reuters / Refinitiv Eikon para acesso aos contratos futuros, negociados no mercado norte-

americano da Chicago Board of Trade e da Chicago Mercantile Exchange. Os contratos 

utilizados são: a) ICE-US Coffee C Futures Electronic Commodity Future Continuation 1; b) 

ICE-US Sugar No. 11 Futures Electronic Commodity Future Continuation 1; c) CBoT Corn 

Composite Commodity Future; d) CBoT Soybeans Composite Commodity Future Continuation 

1. 

Os futuros de commodities selecionados são referência global para o mercado de 

commodities, com séries temporais contínuas de preços extraídas diretamente da Thomson 

Reuters / Refinitiv Eikon. Os retornos diários de contratos futuros para cada commodity entre 

2017 e 2023 são usados para medir a reação do mercado. O impacto da informação é avaliado 

comparando a variabilidade do retorno futuro com a divulgação de relatórios em condições pré 

e pós-lançamento. 

A análise do tom foi realizada em diferentes cenários do mercado financeiro. 

Especificamente, os mercados altista e baixista foram definidos por meio de períodos com 

incerteza financeira em uma estrutura de mudança no retorno do índice S&P 500, sendo 

aumentos acima de 1% como mercado em alta e reduções abaixo de 1% como mercado em 

baixa, assim como (Edwards & Caglayan, 2001). Dessa forma, criou-se dummy S&P(Alta) que 

recebe 1 para meses em que o S&P500 apresentou retorno maior ou igual a 1%, e 0 para os 

demais meses, representando o cenário do mercado em alta. Já a dummy S&P(Baixa) recebe 1 

para meses em que o S&P500 apresentou retorno menor ou igual a 1%, e 0 para os demais 

meses, estabelecendo o contexto do mercado em baixa. 
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Para identificar o elemento surpresa das informações, optou-se por analisar posições de 

contraste entre o tom e a condição do mercado, como sugerido por Teigen & Keren (2003). 

Dessa forma, o mercado em alta foi testado com o tom negativo, mas não com o tom positivo 

e vice-versa. Uma sequência de notícias fundamentadas, em um contexto de ascensão do 

mercado, tende a sustentar o crescimento já experimentado, não fornecendo as características 

necessárias para identificar o grau de perplexidade do mercado.  Da mesma forma, o mercado 

com predominância de pessimismo, ao receber informações negativas, tende a permanecer no 

patamar de crise. Portanto, se a surpresa é provocada por eventos inesperados, parece 

desnecessário investigar essa relação, por, na verdade, se resumir a uma confirmação da 

tendência existente. 

Como robustez, a delimitação dos períodos de mercado em alta e em baixa 

compreendeu os meses em que o índice S&P500 apresentou retorno maior ou igual a 1,5%. Sob 

diferentes distribuições de retornos tem-se os períodos extremamente negativos e positivos, 

com características definidas sobre as condições do mercado (Naeem, Qureshi, Arif, & Balli, 

2021; Piccoli & Chaudhury, 2018; Rehman & Vo, 2021). Para tanto, assume-se que a referida 

dummy S&P(Alta) recebe 1 para meses em que o S&P500 apresentou retorno maior ou igual a 

1,5%, e 0 para os demais meses, representando o cenário do mercado em alta. Na dummy 

S&P(Baixa) tem-se 1 para meses em que o S&P500 apresentou retorno menor ou igual a 1,5%, 

e 0 para os demais meses, representando o cenário do mercado em baixa. 

Em uma robustez secundária, definiu-se o mercado em alta aos meses em que o índice 

IBOVESPA apresentou retorno maior ou igual a 1% e o mercado em baixa nos meses em que 

o retorno foi menor de 1%. Esse índice é um indicador de desempenho do mercado brasileiro 

com ampla utilização e aceitação como benchmark (Barossi-Filho, Achcar, & Souza, 2010; 

Flexor & Leite, 2017; Pagliarussi et al., 2016). 

 

Método e análise 

 

A reação do mercado de commodities é medida em termos de mudanças nos preços. Na 

construção da série temporal, considerou-se a taxa de retorno (log-retorno) de uma série de 

preços, conforme Equação (3), como proxy para o comportamento dos preços. Os retornos 

costumam ser uma manifestação dos sentimentos inconstantes do público investidor (Yekini et 

al., 2016). 

𝑟𝑡 = 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) (3) 
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Em que 𝑟𝑡 é a taxa de retorno (log-retorno); 𝑝𝑡 é o preço da commodity no tempo t e 

𝑝𝑡−1 corresponde ao preço da commodity no tempo t-1. 

Com a obtenção do retorno diário de todas as séries, é possível estimar um modelo 

autorregressivo de médias móveis (ARMA) para determinação do processo gerador dos dados. 

O modelo ARMA (p, q), em que p é o número de termos autorregressivos e q é o número de 

termos da média móvel, bem utilizado na modelagem de séries temporais, pode ser descrito da 

seguinte forma: 

𝑦𝑡 = 𝑐 + ∑ ∅𝑖 𝑦𝑡−1 +  ∑ ∅𝑗  𝜀𝑡−1

𝑞

𝑗=0

 

𝑝

𝑖=1

 (4) 

 

Em que: 𝑐 é um termo constante; ∅𝑖 é o coeficiente do processo autorregressivo e ∅𝑗 é 

coeficiente de média móvel. Todavia, uma mesma série temporal pode possuir diversos 

modelos econométricos. Por isso, o pesquisador necessita selecionar o modelo que melhor se 

ajusta aos dados e, para tanto, frequentemente, são usados critérios estatísticos como o de 

Akaike (Akaike Information Criterion - AIC). Tal modelagem utiliza processos 

autorregressivos e de médias móveis, além de uma estrutura de correlação dos resíduos (Garcia 

Angelico & Cristina de Oliveira, 2016). Por abordar estimativa pelo método da máxima 

verossimilhança, esse critério permite selecionar modelos, comparando com os demais. 

Esta pesquisa tem como objetivo testar a hipótese de que novas informações lançadas 

no mercado em condições extremas podem ser atribuídas aos relatórios de perspectivas de safra 

divulgados pela CONAB e pelo USDA. Espera-se que os períodos de maior volatilidade sejam 

relacionados ao momento em que essas informações são divulgadas, sobrecarregando o quadro. 

Um melhor entendimento da volatilidade e incerteza do mercado tende a aumentar a eficiência 

da tomada de decisões no setor agrícola. Por isso, os retornos são usados para testar a 

sensibilidade do mercado. 

Como forma de mensurar a volatilidade no mercado, proxy utilizada para medir o 

comportamento dos preços, tem-se a dispersão dos retornos dos ativos com parâmetros 

estatísticos como o desvio padrão ou a variância (Poon, 2005). Para atingir o objetivo da 

pesquisa, o estudo utiliza a abordagem de heterocedasticidade condicional autorregressiva 

generalizada (GARCH) (Bollerslev, 1986), derivada da abordagem de heterocedasticidade 

condicional autorregressiva (ARCH), proposto por Engle (1982) para capturar a persistência da 

volatilidade na inflação. Assim, examinou-se a volatilidade por variações dos modelos ARMA-

GARCH que apresentam modelagem adequada para previsibilidade do mercado (Ceretta, De 

Barba, Vieira, & Casarin, 2011; Marreh, Olubusoye, & Kihoro, 2014). GARCH é mais 
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adequado para dados de séries temporais financeiras, pois pode descobrir agrupamentos de 

volatilidade e capturar os efeitos da leptocurtose na distribuição (Kumaran, 2022). Por isso, 

utiliza-se uma análise de séries temporais por meio de modelos ARCH (Autoregressive 

conditional heteroscedasticity) generalizado ou somente GARCH. 

Ao testar as hipóteses propostas, são utilizados os modelos ARCH, GARCH e TARCH. 

Para o processo ARCH (q) de alta ordem (lag maior), é parcimonioso modelar a volatilidade 

como um GARCH (p, q), que é uma média ponderada dos últimos resíduos quadráticos, mas 

tem pesos decrescentes que nunca alcançam totalmente zero (Engle et al., 2008; Poon, 2005). 

Assim, tem-se o modelo GARCH, que contém poucas restrições nos parâmetros: 

𝜎𝑡
2 =  𝛼0 +  ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1
𝜀𝑡−𝑖

2 +  ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑗=1
𝜎𝑡−𝑗

2  (5) 

 

Utilizando as estimativas de volatilidade geradas pelos modelos ARCH e GARCH como 

a variável dependente, analisou-se a hipótese da volatilidade estimada pode ser explicada pelas 

variáveis sobre o tom relativas aos efeitos das informações contidas nos relatórios de safra da 

CONAB e do USDA. Com a determinação do modelo para a média dos retornos (Equação 5), 

tem-se os modelos para volatilidade (Equações 6 e 7). 

𝑟𝑡 =  𝛾0 + ∑ 𝛾𝑖

5

𝑖=1
𝑅𝑡−𝑖 + ∑ 𝛾𝑖

5

𝑖=1
ℎ𝑡 +  𝜀𝑡 (6) 

 

ℎ𝑡
2 =  𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2  +  𝛼2𝐷𝑡−1𝜀𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑡−1

2 +  𝛿1𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑝𝑜𝑠𝑗 + 𝛿2𝑆&𝑃(𝐵𝑎𝑖𝑥𝑎)𝑗

+ 𝛿3𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑝𝑜𝑠𝑗 ∗ 𝑆&𝑃(𝐵𝑎𝑖𝑥𝑎)𝑗 +  𝜀𝑡  
(7) 

 

Em que 𝑟𝑡−𝑖= retornos diários com defasagem, explicando a autocorrelação em retornos 

futuros; ℎ𝑡= desvio padrão condicional para capturar os efeitos da volatilidade no prazo médio; 

𝜀𝑡= termo de erro; 𝜀𝑡−1
2 = quadrado do resíduo defasado da equação média, representando os 

choques de volatilidade do dia anterior; 𝐷𝑡−1= variável binária para explorar efeitos 

assimétricos, em que 1 quando 𝜀𝑡−1 < 0 e 0 caso contrário; ℎ𝑡−1
2  = variância condicional 

defasada; 𝑪𝑶𝑵𝑨𝑩𝒑𝒐𝒔𝒋 como variável escalar para o tom positivo do relatório sobre as 

perspectivas de safra da CONAB;  𝑆&𝑃(𝐵𝑎𝑖𝑥𝑎)𝑗 = mercado em baixa, mensurado por redução 

no retorno do índice S&P500 abaixo de 1%, assim como (Edwards & Caglayan, 2001). Os 

fatores externos incluídos para a variância condicional (ℎ𝑡
2) estão nas Equações (6) e (7), 

incorporando 𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑝𝑜𝑠𝑗 como dummy que recebe 1 para o tom positivo do relatório sobre as 

perspectivas de safra da CONAB e 0 caso contrário (Silveira et al., 2017). Em busca de um 
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modelo que permita efeitos assimétricos satisfatórios de choques de volatilidade (Zakoian, 

1994), a persistência da volatilidade no modelo TARCH é dada por (𝛼1 + 𝛼2/2 + 𝛽). Como essa 

soma tende a um, um dado choque em troca demora mais para se dissipar. 

Com o intuito de analisar as demais hipóteses do estudo, procedeu-se com outras 

rodadas de testes para as Equações (6) e (7), porém, com a substituição das variáveis 

𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑝𝑜𝑠𝑗 e 𝑆&𝑃(𝐵𝑎𝑖𝑥𝑎)𝑗. Na primeira, utilizou-se as variáveis: 𝐶𝑂𝑁𝐴𝐵𝑛𝑒𝑔𝑗 para o tom 

negativo do relatório sobre as perspectivas de safra da CONAB; 𝑈𝑆𝐷𝐴𝑝𝑜𝑠𝑗 e 𝑈𝑆𝐷𝐴𝑛𝑒𝑔𝑗 para 

o tom positivo e negativo, respectivamente, do relatório sobre as perspectivas de safra do 

USDA. Já para a última, a substituição ocorreu por 𝑆&𝑃(𝐴𝑙𝑡𝑎)𝑗; 𝐼𝑏𝑜𝑣(𝐴𝑙𝑡𝑎)𝑗 e 𝐼𝑏𝑜𝑣(𝐵𝑎𝑖𝑥𝑎)𝑗. 

Após a coleta das séries de preços dos contratos futuros, foi realizada a análise descritiva 

da série de log-retornos de todas as commodities. Foi aplicado o teste de Dickey Fuller nas 

séries de log-retornos de todas as commodities, confirmando que são todas não estacionárias. 

Para a escolha dos modelos de séries temporais considerados no teste das hipóteses foram 

adotados passos específicos para cada commodity, de acordo com o tipo de relatório. 

Sistematicamente, testou-se as combinações com base em 140 modelos, conforme Apêndice C, 

cuja escolha se baseou no menor valor para a estatística AIC. 

Em cada commodity foram testados 140 modelos para verificar qual apresentava melhor 

ajuste tendo o índice de palavras positivas como uma variável explicativa da volatilidade dos 

retornos dos contratos futuros dessa commodity. Esse procedimento foi repetido, estimando 

novamente os 140 modelos, mas considerando o índice de palavras negativas. Esses passos 

foram seguidos para todas as commodities. Os testes foram ampliados utilizando-se o retorno 

como variável dependente (em substituição à volatilidade). 

3.3 Resultados 

 

  A seguir, tem-se as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas neste estudo. Foram 

considerados dados diários dos retornos dos ativos no período de janeiro de 2017 a fevereiro de 

2023, em relação ao tom dos relatórios emitidos periodicamente pela CONAB e USDA. A 

Tabela 3.1 fornece uma visão detalhada das estatísticas descritivas das séries de retornos das 

commodities analisadas, incluindo média, desvio-padrão, valor máximo e mínimo, assimetria 

e curtose. A propriedade dos dados fornece evidências que sustentam a adequação de modelos 

da família ARCH, que são capazes de capturar os principais padrões observados em séries 

financeiras. 
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Tabela 3.1. Estatística Descritiva para os retornos das commodities 

 
Notas: Estatísticas referem-se ao log-retorno dos preços dos contratos futuros das respectivas commodities. 

Dickey-Fuller test for unit root. 

 

  Em relação aos retornos dos ativos, os coeficientes de curtose em todas as commodities, 

é possível comprovar que a assimetria negativa, e a curtose superior a 3 (distribuição 

leptocúrtica dos retornos), indica que os dados não seguem uma distribuição normal, rejeitando-

se assim a hipótese da normalidade. Uma distribuição de retorno leptocúrtica possui caudas 

pesadas com maior probabilidade de eventos extremos em comparação com retornos 

normalmente distribuídos (Belousova & Dorfleitner, 2012). Além disso, a maioria das medidas 

de assimetria e curtose são altamente significativas, demonstrando desvios substanciais da 

normalidade. Isso não é surpreendente, pois é um fato bem conhecido na literatura financeira 

(Frimpong et al., 2021).  

  Em relação à variável tom, discriminada na modalidade positiva e negativa, as Tabelas 

3.2, 3.3, 3.4 e 3.5 apresentam suas estatísticas descritivas, tais como média, desvio-padrão, 

máximo e mínimo para cada dicionário (Apêndice A e Apêndice B) em relação ao relatório da 

CONAB, USDA e contexto regional. Ao estabelecer uma amostra com os relatórios periódicos 

da CONAB e USDA, delimita-se o tamanho da amostra de cada variável, com variação entre 

12 e 74, a depender do número de publicações de cada relatório para cada commodity.   

 

Tabela 3.2. Estatística Descritiva para o Tom dos relatórios CONAB e USDA em relação à 

commodity café 
CONAB, Café         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 24 2.697 0.461 2.078 2.258 2.664 3.148 3.469 

Tom Neg. Apênd. A 24 1.360 0.350 0.699 1.145 1.440 1.596 1.880 

Tom Líq. Apênd. A 24 1.337 0.760 0.455 0.640 1.275 2.004 2.625 

Tom Pos. Apênd. B 24 3.000 0.575 2.163 2.442 2.977 3.488 4.047 

Tom Neg. Apênd. B 24 1.495 0.448 0.645 1.145 1.532 1.903 2.161 

Tom Líq. Apênd. B 24 1.505 0.940 0.186 0.739 1.285 2.556 2.907 
 

CONAB, Café (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 24 0.432 0.263 0.063 0.266 0.336 0.617 1.047 

Tom Neg. Apênd. A 24 0.235 0.092 0.048 0.169 0.235 0.313 0.361 

Tom Líq. Apênd. A 24 0.197 0.273 -0.136 0.002 0.080 0.475 0.734 

Tom Pos. Apênd. B 24 0.482 0.302 0.093 0.302 0.384 0.640 1.279 

Tom Neg. Apênd. B 24 0.237 0.124 0.000 0.161 0.210 0.339 0.484 

Tom Líq. Apênd. B 24 0.245 0.306 -0.215 -0.022 0.201 0.515 0.860 

Variáveis Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx.

Café 1.544 0,009 0,898 -3,918 -0,552 -0,020 0,538 4,150 0,259 *** 4,358 *** -39,089 ***

Cana 1.544 0,003 0,759 -3,400 -0,452 0,000 0,477 4,696 0,146 ** 4,891 *** -38,336 ***

Milho 1.543 0,018 0,710 -8,295 -0,328 0,030 0,380 2,696 -1,462 *** 19,776 *** -38,188 ***

Soja 1.543 0,012 0,566 -4,817 -0,296 0,032 0,311 2,791 -0,824 *** 10,398 *** -38,764 ***

Dick. Full.Assim. Curtose
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Tabela 3.3. Estatística Descritiva para o Tom dos relatórios CONAB e USDA em relação à 

commodity cana-de-açúcar 
CONAB, Cana         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 23 2.555 0.289 2.000 2.438 2.578 2.750 3.063 

Tom Neg. Apênd. A 23 1.167 0.256 0.687 0.952 1.205 1.349 1.735 

Tom Líq. Apênd. A 23 1.389 0.471 0.437 1.052 1.438 1.777 2.075 

Tom Pos. Apênd. B 23 2.726 0.343 1.884 2.628 2.767 2.930 3.465 

Tom Neg. Apênd. B 23 1.030 0.363 0.452 0.645 1.161 1.323 1.806 

Tom Líq. Apênd. B 23 1.696 0.601 0.542 1.393 1.769 2.151 2.626 

 
CONAB, Cana (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 23 0.149 0.068 0.031 0.109 0.141 0.172 0.297 

Tom Neg. Apênd. A 23 0.065 0.047 0.012 0.024 0.048 0.084 0.205 

Tom Líq. Apênd. A 23 0.084 0.060 -0.041 0.065 0.085 0.121 0.173 

Tom Pos. Apênd. B 23 0.157 0.081 0.023 0.093 0.140 0.209 0.349 

Tom Neg. Apênd. B 23 0.059 0.042 0.000 0.032 0.065 0.097 0.161 

Tom Líq. Apênd. B 23 0.098 0.075 -0.068 0.066 0.107 0.145 0.220 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

USDA, Café         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 12 0.679 0.272 0.161 0.598 0.688 0.821 1.125 

Tom Neg. Apênd. A 12 0.338 0.178 0.038 0.250 0.327 0.468 0.615 

Tom Líq. Apênd. A 12 0.341 0.152 0.122 0.237 0.299 0.464 0.586 

Tom Pos. Apênd. B 12 0.806 0.308 0.216 0.730 0.797 0.959 1.378 

Tom Neg. Apênd. B 12 0.528 0.272 0.000 0.426 0.556 0.667 0.963 

Tom Líq. Apênd. B 12 0.279 0.175 0.090 0.131 0.228 0.440 0.590 

          

USDA, Café (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 12 0.018 0.031 0.000 0.000 0.000 0.027 0.107 

Tom Neg. Apênd. A 12 0.012 0.016 0.000 0.000 0.006 0.019 0.051 

Tom Líq. Apênd. A 12 0.006 0.031 -0.026 -0.010 0.000 0.009 0.094 

Tom Pos. Apênd. B 12 0.025 0.041 0.000 0.000 0.000 0.041 0.135 

Tom Neg. Apênd. B 12 0.019 0.030 0.000 0.000 0.000 0.037 0.074 

Tom Líq. Apênd. B 12 0.006 0.053 -0.074 -0.019 0.000 0.022 0.135 

USDA, Cana         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 73 0.155 0.081 0.000 0.107 0.143 0.196 0.375 

Tom Neg. Apênd. A 73 0.102 0.057 0.000 0.064 0.090 0.128 0.282 

Tom Líq. Apênd. A 73 0.053 0.090 -0.157 -0.011 0.043 0.117 0.272 

Tom Pos. Apênd. B 73 0.213 0.113 0.000 0.135 0.216 0.270 0.541 

Tom Neg. Apênd. B 73 0.155 0.109 0.000 0.074 0.148 0.185 0.444 

Tom Líq. Apênd. B 73 0.057 0.142 -0.272 -0.043 0.061 0.159 0.392 
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Tabela 3.4. Estatística Descritiva para o Tom dos relatórios CONAB e USDA em relação à 

commodity milho 
CONAB, Milho         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 74 1.610 0.544 0.516 1.219 1.617 1.984 3.266 

Tom Neg. Apênd. A 74 0.777 0.323 0.193 0.554 0.765 0.940 1.747 

Tom Líq. Apênd. A 74 0.833 0.458 -0.158 0.494 0.845 1.154 1.711 

Tom Pos. Apênd. B 74 1.678 0.566 0.535 1.256 1.686 2.047 3.256 

Tom Neg. Apênd. B 74 0.548 0.288 0.129 0.387 0.468 0.710 1.419 

Tom Líq. Apênd. B 74 1.131 0.487 0.005 0.797 1.130 1.457 2.320 
 

CONAB, Milho (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 74 0.085 0.059 0.000 0.047 0.078 0.109 0.250 

Tom Neg. Apênd. A 74 0.048 0.046 0.000 0.012 0.036 0.060 0.193 

Tom Líq. Apênd. A 74 0.037 0.059 -0.115 0.008 0.035 0.073 0.207 

Tom Pos. Apênd. B 74 0.083 0.057 0.000 0.023 0.093 0.140 0.256 

Tom Neg. Apênd. B 74 0.024 0.035 0.000 0.000 0.000 0.032 0.129 

Tom Líq. Apênd. B 74 0.059 0.061 -0.083 0.023 0.056 0.107 0.186 
 

 

 

 

 

 

 

Tabela 3.5. Estatística Descritiva para o Tom dos relatórios CONAB e USDA em relação à 

commodity soja 
CONAB, Soja         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 74 1.406 0.530 0.047 1.094 1.406 1.734 2.969 

Tom Neg. Apênd. A 74 0.618 0.293 0.084 0.422 0.554 0.843 1.349 

Tom Líq. Apênd. A 74 0.788 0.379 -0.037 0.505 0.830 1.102 1.752 

Tom Pos. Apênd. B 74 1.517 0.594 0.047 1.163 1.547 1.930 3.581 

Tom Neg. Apênd. B 74 0.453 0.218 0.032 0.290 0.419 0.581 1.000 

Tom Líq. Apênd. B 74 1.064 0.531 0.014 0.667 1.083 1.357 3.130 

 
CONAB, Soja (Regionalidade)       

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 74 0.078 0.043 0.000 0.047 0.078 0.094 0.188 

Tom Neg. Apênd. A 74 0.019 0.019 0.000 0.000 0.012 0.036 0.084 

Tom Líq. Apênd. A 74 0.059 0.044 -0.022 0.023 0.050 0.078 0.175 

Tom Pos. Apênd. B 74 0.073 0.047 0.000 0.047 0.070 0.093 0.209 

Tom Neg. Apênd. B 74 0.008 0.017 0.000 0.000 0.000 0.000 0.065 

Tom Líq. Apênd. B 74 0.065 0.048 -0.032 0.029 0.070 0.093 0.186 
 

 

 

 

 

 

 

USDA, Milho         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 73 0.276 0.129 0.071 0.196 0.250 0.321 0.750 

Tom Neg. Apênd. A 73 0.188 0.079 0.026 0.141 0.179 0.244 0.359 

Tom Líq. Apênd. A 73 0.088 0.161 -0.206 -0.020 0.063 0.181 0.647 

Tom Pos. Apênd. B 73 0.395 0.183 0.108 0.270 0.351 0.459 1.081 

Tom Neg. Apênd. B 73 0.364 0.186 0.000 0.259 0.333 0.481 0.926 

Tom Líq. Apênd. B 73 0.031 0.267 -0.532 -0.157 0.028 0.217 0.859 
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  Inicialmente, a análise dedicou-se ao comportamento dos preços dos contratos futuros 

do café, como forma de testar as hipóteses levantadas. Dessa forma, a Tabela 3.6 apresenta os 

resultados para os modelos contendo a análise do tom dos relatórios CONAB e USDA na 

volatilidade e nos retornos dos contratos futuros de café, bem como o efeito quando os mercados 

movimentam em alta e baixa. 

  Após as estimativas dos parâmetros relacionados aos relatórios da CONAB, observa-se 

que o conteúdo narrativo positivo não apresenta significância estatística na volatilidade dos 

preços para a commodity café, assim como apresentado no Capítulo 2, Tabela 2.11. Quando o 

mercado está em baixa também não há significância em relação à volatilidade. Entretanto, ao 

considerar o tom negativo, houve significância a 5% e coeficiente negativo (-0,838), indicando 

uma redução da volatilidade dos preços do café, diferentemente do resultado apresentado na 

Tabela 2.11. No contexto do mercado em alta, tem-se forte significância estatística e coeficiente 

positivo (0,219), apontando para uma elevação da oscilação dos preços. Aos parâmetros 

estimados para os relatórios do USDA, tem-se a ausência de significância estatística, tanto para 

o tom positivo (negativo) quanto para a condição extrema de mercado baixista (altista). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

USDA, Soja         

Variáveis Dicion. Obs. Média D.P. Mín. p25 p50 p75 Máx. 

Tom Pos. Apênd. A 73 0.245 0.102 0.089 0.179 0.214 0.286 0.500 

Tom Neg. Apênd. A 73 0.167 0.069 0.038 0.128 0.154 0.205 0.423 

Tom Líq. Apênd. A 73 0.078 0.125 -0.227 -0.009 0.086 0.145 0.357 

Tom Pos. Apênd. B 73 0.359 0.154 0.135 0.243 0.324 0.432 0.757 

Tom Neg. Apênd. B 73 0.346 0.146 0.074 0.222 0.333 0.444 0.778 

Tom Líq. Apênd. B 73 0.014 0.197 -0.480 -0.147 0.031 0.149 0.470 
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Tabela 3.6. Resumo dos resultados para a commodity Café 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os 

dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com melhor estatística AIC (# indica quando o modelo 

escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão não superior a 100 ou diferente de zero). 

A análise do tom dos relatórios foi realizada na volatilidade e nos retornos dos contratos futuros da commodity 

café. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, 

respectivamente. 

 

  Ademais, para a principal variável de interesse referente ao café, a interação entre tom 

positivo (tom negativo) e o mercado baixista (altista) não houve significância nos relatórios 

CONAB, em relação à volatilidade e aos retornos dos preços. Já a aplicação do primeiro teste 

de robustez (Tabela E.1, Apêndice E) gerou um coeficiente de grande magnitude, negativo, e 

altamente significativo (-30,650), indicando forte impacto na volatilidade quando o mercado 

baixista recebe informações de conotação positiva, o que tende a representar uma surpresa com 

caráter de alívio aos agentes financeiros. Nos testes de robustez envolvendo o retorno dos 

ativos, houve resultado similar (-0,274) na Tabela F.1, Apêndice F. Em geral, a hipótese H1a é 

parcialmente suportada pelos dados, de que o preço do café responde ao contexto narrativo em 

condições extremas de mercado.  

Café (CONAB - Variável Dependente: Volatilidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos -0,268 0,168 -1,59 Tom Neg -0,838 0,425 -1,97 **

S&P(Baixa) 0,081 0,102 0,80 S&P(Alta) 0,219 0,081 2,71 ***

Tom Pos x S&P(Baixa) -0,615 0,394 -1,56 Tom Neg x S&P(Alta) 0,650 0,561 1,16

Café (USDA - Variável Dependente: Volatilidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 1,204 2,215 0,54 Tom Neg 2,073 4,541 0,46

S&P(Baixa) 0,008 0,299 0,03 S&P(Alta) 0,226 0,233 0,97

Tom Pos x S&P(Baixa) 2,715 2,541 1,07 Tom Neg x S&P(Alta) 2,660 5,249 0,51

Café (CONAB - Variável Dependente: Retorno)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos -0,128 0,072 -1,79 * Tom Neg -0,036 0,154 -0,23

S&P(Baixa) 0,005 0,047 0,11 S&P(Alta) 0,029 0,039 0,74

Tom Pos x S&P(Baixa) 0,267 0,162 1,65 Tom Neg x S&P(Alta) -0,298 0,247 -1,20

Café (USDA - Variável Dependente: Retorno)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos -0,271 0,334 -0,81 Tom Neg -0,353 0,716 -0,49

S&P(Baixa) 0,020 0,047 0,44 S&P(Alta) 0,024 0,039 0,61

Tom Pos x S&P(Baixa) -1,017 1,358 -0,75 Tom Neg x S&P(Alta) -0,898 1,391 -0,65

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(4,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 



76 

  Em relação ao conteúdo dos relatórios publicados pelo USDA, ainda na Tabela 3.6, a 

exposição tonal (positivo e negativo) não apresenta significância em qualquer condição do 

mercado (altista ou baixista), assim como o efeito da variável de interação. O mesmo resultado 

é identificado ao utilizar o retorno para capturar o comportamento dos preços, como variável 

dependente, em substituição à volatidade, conforme Tabela F.1, do Apêndice F. Com isso, não 

há suporte para a hipótese H1b, inclusive nos testes de robustez principais e secundários.  

  Na Tabela 3.7, a seguir, tem-se os resultados para a commodity cana-de-açúcar, 

considerando a volatilidade e o retorno. Para os relatórios da CONAB, observa-se a ausência 

de significância quando a volatilidade é utilizada. Por outro lado, há coeficientes negativos e 

significativos (-0,241 e -0,516), no tom positivo (negativo) com mercado baixista (altista), 

como apontado em estudo anterior (Hales et al., 2011), ao considerar o retorno dos ativos como 

variável dependente, obtendo-se resultados que fornecem apoio à hipótese H1a. O destaque está 

apenas nos relatórios da CONAB, já que não é possível realizar inferências em qualquer dos 

testes para os relatórios do USDA, não dando suporte à hipótese H1b. Os mesmos resultados 

são identificados nos testes de robustez apresentados no Apêndice E (Tabela E.2) e Apêndice 

F (Tabela F.2). 
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Tabela 3.7. Resumo dos resultados para a commodity Cana-de-açúcar 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os 

dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com melhor estatística AIC (# indica quando o modelo 

escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão não superior a 100 ou diferente de zero). 

A análise do tom dos relatórios foi realizada na volatilidade e nos retornos dos contratos futuros da commodity 

cana-de-açúcar. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, 

respectivamente. 

 

 Na sequência, tem-se a Tabela 3.8, contendo os resultados para o comportamento dos 

preços da commodity milho, mensurado pela volatilidade e pelo retorno. É notável a influência 

positiva das palavras tonais (positivo e negativo) empregadas pela CONAB e pelo USDA, assim 

como percebido no Capítulo 2, Tabela 2.13. Entretanto, em condições extremas de mercado, 

somente o período altista apresentou significância com coeficiente negativo (-0,980) na 

volatilidade dos preços do milho.  

Em relação à variável de interesse, ainda na Tabela 3.8, houve significância a 10% para 

o tom positivo com mercado em baixa, impactando positivamente a volatilidade, sendo possível 

inferir que a crença anterior às novas informações divulgadas pela CONAB foi redefinida, em 

consonância com estudos anteriores (Jansen & Tsai, 2010; Piccoli & Chaudhury, 2018). Além 

disso, houve significância a 10% para o tom negativo com mercado em alta, também 

Cana-de-Açúcar (CONAB - Variável Dependente: Volatilidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 0,404 0,356 1,13 Tom Neg 0,313 0,338 0,93

S&P(Baixa) 0,020 0,163 0,12 S&P(Alta) -0,020 0,081 -0,24

Tom Pos x S&P(Baixa) -2,641 18,550 -0,14 Tom Neg x S&P(Alta) -0,801 0,566 -1,42

Cana-de-Açúcar (USDA - Variável Dependente: Volatilidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos -1,858 1,266 -1,47 Tom Neg -0,061 2,301 -0,03

S&P(Baixa) -0,079 0,102 -0,78 S&P(Alta) -0,011 0,082 -0,13

Tom Pos x S&P(Baixa) 2,496 2,744 0,91 Tom Neg x S&P(Alta) -2,949 3,202 -0,92

Cana-de-Açúcar (CONAB - Variável Dependente: Retorno)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 0,145 0,071 2,04 ** Tom Neg 0,394 0,160 2,47 **

S&P(Baixa) -0,018 0,046 -0,38 S&P(Alta) 0,035 0,032 1,08

Tom Pos x S&P(Baixa) -0,241 0,134 -1,80 * Tom Neg x S&P(Alta) -0,516 0,261 -1,97 **

Cana-de-Açúcar (USDA - Variável Dependente: Retorno)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos -0,545 0,536 -1,02 Tom Neg 0,263 0,994 0,26

S&P(Baixa) -0,029 0,047 -0,62 S&P(Alta) 0,048 0,038 1,28

Tom Pos x S&P(Baixa) 0,413 1,223 0,34 Tom Neg x S&P(Alta) -1,366 1,430 -0,95

Variáveis
ARMA(0,1)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(2,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 
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impactando positivamente a volatilidade, indicando que ao assumir mais riscos no contexto 

altista, os agentes estão sensíveis a surpresas negativas apresentadas pela CONAB, 

corroborando com a literatura (Chevallier et al., 2013; Liang et al., 2022). Nesse sentido, não é 

possível refutar a hipótese H1a, ainda que os testes de robustez, do Apêndice E (Tabela E.3) e 

Apêndice F (Tabela F.3), não confirmem os mesmos resultados. 

 

Tabela 3.8. Resumo dos resultados para a commodity Milho 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os 

dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com melhor estatística AIC. A análise do tom dos relatórios 

foi realizada na volatilidade e nos retornos dos contratos futuros da commodity milho. Os símbolos ***, ** e * 

correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

  Ainda na Tabela 3.8, ao considerar o comportamento dos preços do milho por meio dos 

retornos, observa-se que a variável de interesse foi significativa apenas para o conteúdo 

fornecido pelo USDA, não rejeitando a hipótese H1b. O tom positivo (negativo) em mercado 

baixista (altista) foi significativo a 10%, com coeficiente negativo (positivo). Com isso, 

identifica-se um impacto nos retornos dos contratos do milho ao divulgar informações tonais 

quando o mercado está em momentos de incerteza extrema. 

Milho (CONAB - Variável Dependente: Volatilidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 1,023 0,286 3,57 *** Tom Neg 0,970 0,855 1,13

S&P(Baixa) -5,314 4,221 -1,26 S&P(Alta) -0,980 0,417 -2,35 **

Tom Pos x S&P(Baixa) 3,825 2,296 1,67 * Tom Neg x S&P(Alta) 1,846 1,020 1,81 *

Milho (USDA - Variável Dependente: Volatilidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 4,695 1,222 3,84 *** Tom Neg 10,868 1,743 6,24 ***

S&P(Baixa) -0,184 0,371 -0,50 S&P(Alta) -0,446 0,385 -1,16

Tom Pos x S&P(Baixa) 1,685 2,009 0,84 Tom Neg x S&P(Alta) -4,839 4,824 -1,00

Milho (CONAB - Variável Dependente: Retorno)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 0,007 0,046 0,16 Tom Neg -0,038 0,105 -0,36

S&P(Baixa) 0,054 0,033 1,62 S&P(Alta) -0,001 0,028 -0,05

Tom Pos x S&P(Baixa) 0,022 0,099 0,22 Tom Neg x S&P(Alta) 0,156 0,163 0,96

Milho (USDA - Variável Dependente: Retorno)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos -0,269 0,240 -1,12 Tom Neg 0,906 0,442 2,05 **

S&P(Baixa) 0,042 0,031 1,34 S&P(Alta) 0,014 0,027 0,54

Tom Pos x S&P(Baixa) 1,045 0,564 1,85 * Tom Neg x S&P(Alta) -1,238 0,640 -1,94 *

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(3,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 
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A Tabela 3.9 apresenta os resultados para o comportamento dos preços da commodity 

soja, mensurado pela volatilidade e pelo retorno, frente ao tom da narrativa e a condição 

extrema do mercado. Em relação ao conteúdo da CONAB, não houve significância estatística 

em qualquer das variáveis, inclusive nas análises realizadas nos testes de robustez. Assim, não 

há suporte para a hipótese H1a. 

 

Tabela 3.9. Resumo dos resultados para a commodity Soja 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os 

dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com melhor estatística. A análise do tom dos relatórios foi 

realizada na volatilidade e nos retornos dos contratos futuros da commodity soja. Os símbolos ***, ** e * 

correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

 Para o conteúdo divulgado pelo USDA, o tom positivo demonstrou forte significância 

tanto na volatilidade quanto no retorno dos contratos futuros da soja, assim como observado na 

Tabela 2.14 do Capítulo 2. Em relação à principal variável de interesse, houve significância 

apenas no primeiro teste de robustez, quando o tom é negativo e o mercado está em alta, 

indicando impacto de grande magnitude na volatilidade dos preços. Nesse sentido, não é 

possível rejeitar totalmente a hipótese H1b. 

Soja (CONAB - Variável Dependente: Volatilidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 0,696 0,663 1,05 Tom Neg 1,467 1,297 1,13

S&P(Baixa) 0,480 0,594 0,81 S&P(Alta) -1,152 0,892 -1,29

Tom Pos x S&P(Baixa) 0,734 1,123 0,65 Tom Neg x S&P(Alta) 0,138 2,944 0,05

Soja (USDA - Variável Dependente: Volatilidade)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 7,906 1,509 5,24 *** Tom Neg 4,719 4,744 0,99

S&P(Baixa) 0,470 0,495 0,95 S&P(Alta) -1,074 0,718 -1,50

Tom Pos x S&P(Baixa) 1,136 2,233 0,51 Tom Neg x S&P(Alta) 3,656 7,458 0,49

Soja (CONAB - Variável Dependente: Retorno)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos -0,008 0,038 -0,21 Tom Neg 0,058 0,110 0,52

S&P(Baixa) 0,007 0,031 0,24 S&P(Alta) 0,047 0,024 2,01 **

Tom Pos x S&P(Baixa) 0,053 0,108 0,49 Tom Neg x S&P(Alta) -0,074 0,155 -0,47

Soja (USDA - Variável Dependente: Retorno)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos 0,025 0,234 0,11 Tom Neg 1,080 0,447 2,42 **

S&P(Baixa) 0,007 0,033 0,21 S&P(Alta) 0,053 0,023 2,26 **

Tom Pos x S&P(Baixa) 0,685 0,623 1,10 Tom Neg x S&P(Alta) -0,769 0,623 -1,24

Variáveis
ARMA(3,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1) 
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Discussão dos resultados 

As hipóteses da pesquisa não podem ser totalmente refutadas, dado que alguns achados 

associados ao efeito tonal, em condições extremas de mercado, lograram significância 

estatística quanto a afetar o comportamento dos preços, conforme observado nas Tabelas 3.10 

e 3.11. 

Tabela 3.10. Resumo dos resultados para hipóteses no mercado em alta para a commodity café, 

cana-de-açúcar, milho e soja 

Hip. Var.dep. Relat.   Café   Cana-de-açúcar   Milho   Soja 
    

Tom- S&P+ Inter  Tom- S&P+ Inter  Tom- S&P+ Inter  Tom- S&P+ Inter 

H1a Volatil. CONAB  - ** + *** -  - - -  - - ** + *  - - - 

H1b Volatil. USDA  - - -  - - -  + *** - -  - - - 

H1a Retorno CONAB  - - -  + ** - - **  - - -  - + ** - 

H1b Retorno USDA   - - -   - - -   + ** - - *   + ** + ** - 

Notas: + ou - = sinal do coeficiente; *** **   *  = corresponde à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 

10%, respectivamente; -    = corresponde a resultados sem significância estatística. 

 

Tabela 3.11. Resumo dos resultados para hipóteses no mercado em baixa para a commodity 

café, cana-de-açúcar, milho e soja 

Hip. Var.dep. Relat.   Café   Cana-de-açúcar   Milho   Soja 
    

Tom+ S&P- Inter  Tom+ S&P- Inter  Tom+ S&P- Inter  Tom+ S&P- Inter 

H1a Volatil. CONAB  - - -  - - -  + *** - + *  - - - 

H1b Volatil. USDA  - - -  - - -  + *** - -  + *** - - 

H1a Retorno CONAB  - * - -  + ** - - *  - - -  - - - 

H1b Retorno USDA   - - -   - - -   - - + *   - - - 

Notas: + ou - = sinal do coeficiente; *** **   *  = corresponde à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 

10%, respectivamente; -    = corresponde a resultados sem significância estatística. 

  

Em relação à divulgação dos relatórios brasileiros de safra (CONAB), a hipótese H1a 

apresentou suporte parcial para as commodities café, milho (proxy volatilidade) e cana-de-

açúcar, milho (proxy retorno). Já a divulgação dos relatórios americanos de safra (USDA), não 

é possível rejeitar totalmente a hipótese H1b, uma vez que os resultados apresentaram 

significância para as commodities soja (proxy volatilidade) e milho (proxy retorno). Com isso, 

não fica claro o impacto em uma economia desenvolvida em relação à uma economia em 

desenvolvimento. 

Embora haja poucas evidências de que os preços são afetados, possíveis efeitos podem 

ser observados. Em particular, há indícios de mudanças nas posições dos negociantes no 

mercado de commodities agrícolas, assim como evidenciado em estudos anteriores (Ferrer 

Fernández et al., 2023). Dentre todos os testes realizados, incluindo os testes de robustez, houve 

diferentes impactos do conteúdo tonal, em alguns casos os coeficientes se relacionam 
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diretamente e em outros houve coeficientes influenciando inversamente o comportamento dos 

preços. Ainda assim, o comportamento dos preços responde com alterações (Hasan et al., 2022).  

Esse quadro sugere que o grau de surpresa diverge a cada momento, a depender do 

contexto do anúncio. A reação do mercado depende de sua capacidade de detectar as 

informações que, por sua vez, depende da sofisticação dos investidores e do otimismo 

(pessimismo) do mercado. Os achados explicitam o comportamento dos investidores que, com 

a surpresa, desenrolam estratégias que não estão alinhadas a uma única direção. Em certo 

momento, podem realizar migração de ativos, mas é provável que a condição de menor 

flexibilidade do portfólio, apontada anteriormente (Bello & Deridder, 2011), seja uma 

explicação para esse descompasso.  

Após o anúncio, nossos achados identificam a ocorrência de uma alteração expressiva 

no retorno e na volatilidade que pode surgir de divergências entre os agentes sobre a 

interpretação das informações recém-divulgadas, também identificado na divergência da 

literatura (M. Baker & Stein, 2004; Jansen & Tsai, 2010; F. Li, 2008; Piccoli & Chaudhury, 

2018; Sensoy et al., 2015). Isso resulta da assimetria informacional impulsionada pelo 

julgamento de como os preços responderão. Entretanto, o mercado precisa de tempo para 

coletar e processar as informações antes de reagir. A variação desse período de processamento 

pode não ser captada nos testes desenvolvidos nesse estudo. Embora a mudança nos preços seja 

resultado da perplexidade do mercado, uma questão que se apresenta é que o conteúdo 

específico das commodities pode ser absorvido em poucos minutos (Kočenda & Moravcová, 

2018) ou até em dias (Z. Li et al., 2023), após o anúncio.  

A depender do peso informacional, da commodity e do contexto do mercado, pode ou 

não haver impacto. Essas evidências empíricas divergentes indicam que existe uma relação 

complicada entre a leitura tonal e a precificação dos ativos. Esses achados podem ser atribuídos 

às propriedades de porto seguro das commodities, já que investidores podem utilizar tais ativos 

para proteger incertezas e riscos derivados do contexto do mercado. A descoberta da pesquisa 

lança uma luz sobre a relação, cujo efeito surpresa não apresenta a influência esperada. Afinal, 

em períodos turbulentos, os agentes financeiros podem se atentar aos dados numéricos, dada a 

urgência de atualizar seus posicionamentos, definindo a narrativa como dados secundários. 

3.4 Considerações Finais 

 

Compreender os determinantes da oscilação de preços das commodities é uma questão 

de grande importância, tanto pelas implicações econômicas quanto sociais. Observa-se alguns 
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indícios da relação entre o tom das informações divulgadas pelos relatórios de safra 

governamentais, em condições extremas de mercado (em alta e em baixa), e o comportamento 

dos preços das commodities agrícolas. O poder da condição tonal da narrativa para sanar as 

incertezas dos relatórios de safra é parcial, uma vez que as respostas dos preços são 

notavelmente baixas.  

As evidências permitem inferir que os investidores podem usar, em algumas ocasiões, 

essas informações para direcionar suas carteiras com o intuito de equilibrar risco e retorno. 

Entretanto, o impacto total da surpresa não é refletido imediatamente, possivelmente 

demandando tempo para absorção. Além disso, uma surpresa adicional pode estar a caminho, 

induzindo os agentes a permanecer nas posições anteriores. Os resultados sugerem que há pouca 

evidência de que períodos de alta e baixa incerteza financeira para o tom da narrativa estejam 

sistematicamente relacionadas ao comportamento dos preços das commodities. Mesmo assim, 

pode afetar a lucratividade em diferentes estratégias de investimento. 

A volatilidade dos preços é uma grande preocupação para os investidores no 

gerenciamento do portfólio e uma grande ameaça para os formuladores de políticas, na busca 

pela garantia da segurança alimentar da sociedade. Consequentemente, os agentes 

governamentais podem intervir e reduzir os choques na precificação, controlando o fluxo 

informacional nos anúncios de safra, com atenuação na narrativa. Paralelamente, a busca por 

melhores retornos dos ativos depende da revelação de informações, cuja articulação de 

estratégias pode variar conforme o grau de sofisticação do tomador de decisão. Os investidores 

podem ficar mais informados sobre os mercados, que se conectam quando há notícias negativas 

ou positivas.  

Como contribuição, tem-se que as informações qualitativas fornecidas por entes 

governamentais tendem a ser de menor relevância durante períodos de mercado em condições 

extremas, acrescentando à teoria sobre eficiência informacional. Nesse sentido, o presente 

estudo inova, sendo o primeiro até onde se tem conhecimento, ao analisar o impacto dos 

relatórios de safra na precificação de commodities, considerando o grau de surpresa do mercado 

perante a divulgação das informações. O estudo é valioso para a área de gestão de carteiras e 

tomada de decisões, pois fornece orientação para formuladores de políticas, reguladores, 

profissionais e outros participantes do mercado ao elaborar estratégias para lidar com momentos 

em condições extremas de mercado, quando o tom da narrativa pode não importar para alocação 

de ativos. Além disso, as descobertas oferecem sugestões aos investidores para otimizar seus 

portfólios, além de fornecer orientação aos formuladores de políticas para dispender menor 

esforço e recurso à narrativa quando em condições extremas de mercado. 
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A heterogeneidade do mercado de commodities, com particularidades de oferta e 

demanda, é uma explicação razoável para a divergência nos resultados. Nesse sentido, 

pesquisas futuras podem ser conduzidas em estudos de caso tratando commodities relacionadas, 

bem como outros indicadores de incerteza. Em complemento, estudos na literatura existente 

(Fernandez-Diaz & Morley, 2019; A. Fuertes, Miffre, & Fernandez‐Perez, 2015; Graham, 

Kiviaho, & Nikkinen, 2013; Hasan et al., 2022; Le Roux, 2018; Powell, Vo, Pham, & Singh, 

2017; Tuna & Tuna, 2019; Valluri, 2018) consideram o índice geral de commodities GSCI 

como indicador para avaliar o fator de risco dos mercados de commodities. Além disso, alguns 

utilizam seus sub-índices S&P GSCI Industrial Metals, S&PGSCI Energy, S&P GSCI Precious 

Metals, S&P GSCI Agriculture e S&P GSCI. Tais indicadores podem, então, ser considerados 

para estudos futuros. 

 Também é possível desenvolver análises em subperíodos para compreender o 

comportamento dos preços e em diferentes momentos (minutos, horas, dias) de reação. Embora 

o estudo esteja concentrado em informações não numéricas, é difícil controlar o impacto das 

informações numéricas, acessíveis aos investidores, apresentando-se como uma limitação. 

Outra limitação do estudo refere-se à metodologia que não considera o contexto da palavra para 

a categorização do tom.  
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4.  PERFORMANCE DOS FUNDOS LIGADOS AO AGRONEGÓCIO NO BRASIL  

 

  Há evidências de que a exposição futura de commodities é benéfica nas estratégias 

táticas de alocação de ativos (Conover et al., 2010; Goldstein & Yang, 2022; You & Daigler, 

2013), uma vez que os retornos decorrentes desse mercado são economicamente significativos 

(Dolatabadi, Narayan, Nielsen, & Xu, 2018). Além disso, os ganhos de diversificação se 

mantêm tanto para commodities físicas quanto para futuros de commodities (Belousova & 

Dorfleitner, 2012), bem como títulos vinculados a agronegócios. Assim, os mercados de 

commodities ainda oferecem grandes benefícios de diversificação de portfólio (Öztek & Öcal, 

2017). 

  Desde 2004, observa-se um aumento de investidores institucionais negociando nos 

mercados de commodities (Aït-Youcef, 2019), especificamente, em produtos agrícolas por 

meio do mercado futuro (Baker, Filbeck, & Harris, 2018). Por elevados montantes de recursos 

envolvidos no gerenciamento dessas carteiras, a maior parte dos preços das commodities é 

resultado das atividades de troca de contratos futuros, entre um seleto grupo de fundos de 

investimento (Herreros et al., 2010). Com isso, muitas estratégias de fundos alternam de ações 

para ativos com lastro em commodities (Stafylas et al., 2018). 

Da perspectiva do portfólio dos fundos de investimentos, as expectativas sobre a 

precificação futura das commodities agrícolas estão relacionadas às informações 

disponibilizadas no mercado, que podem ser completas ou não. Dado que as commodities 

agrícolas possuem prazo de validade e não estão infinitamente disponíveis para negociação, 

seus preços oscilam impactando no resultado dos portfólios dos fundos de investimentos, com 

base nos ativos negociados. Nesse contexto, a carteira do fundo é moldada pela interação entre 

o conteúdo informativo dos sinais públicos e as oscilações de preços resultantes da negociação 

no mercado, como reflexo da eficiência de mercado.  

Se o aumento na informatividade de preços se deve à maior produção de conteúdo nos 

mercados financeiros (Bai, Philippon, & Savov, 2016), então, as informações provenientes de 

órgãos públicos influenciam as decisões de alocação. Embora alguns estudos evidenciem que 

os preços das commodities não apresentem reação à divulgação das previsões de produção 

agrícolas (Fortenbery & Sumner, 1993), a previsão desses ativos, contida em relatórios de safra 

governamentais, transmite informações úteis ao mercado acerca das expectativas de retorno do 

investimento, gerando assimetrias entre os agentes (Khoury & Martel, 1989). Logo, quando os 

investidores possuem informações completas conseguem precificar adequadamente os ativos, 

garantindo a eficiência de mercado (Belo & Brasil, 2006).  
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  Geralmente, fundos de commodities oferecem maior proteção contra perdas (Edwards 

& Caglayan, 2001). Uma justificativa está nos preços dos produtos agrícolas elevarem em 

períodos turbulentos, tornando-se um dos poucos ativos com retorno positivo. Para explicitar a 

relevância das commodities agrícolas (Kim, 2020), estudo anterior identificou que grandes 

movimentos de preços nos setores de energia e metal contribuem significativamente para o 

aumento no interesse pelo mercado de grãos (Demirer, Lee, & Lien, 2015). Uma vez que 

proporção significativa das carteiras institucionais é investida em commodities, a análise do 

desempenho das carteiras diversificadas é importante para identificar até que ponto são 

benéficas ou não.  

  Como os fundos gerenciam carteiras bem diversificadas em várias classes de ativos, 

permitem maior presença nos mercados de commodities levando a um melhor 

compartilhamento do risco de preços (Chan, Shelton, & Wu, 2018). Esses investimentos nos 

mercados de commodities são potencialmente caracterizados por altas taxas de retorno, mas 

também estão expostos a grandes flutuações, principalmente em prazos curtos (Moskal & 

Zawadzka, 2019). Além disso, fluxos financeiros de fundos comerciais nos mercados agrícolas, 

tornam seus preços mais voláteis (Imai et al., 2011), diante do volume negociado e da pressão 

especulativa em relação aos movimentos de hedge (Palazzi, Figueiredo Pinto, Klotzle, & De 

Oliveira, 2020). Quando há maior inclusão de derivativos nas carteiras tem-se maior 

volatilidade dos fundos, decorrente do aumento do risco total ou sistemático (Januzzi, Bressan, 

& Moreira, 2020). Ao incluir contratos futuros de commodities, a diversificação no portfólio 

pode proporcionar maior retorno e redução de risco (Erb & Harvey, 2006), assim como ativos 

vinculados às questões ambientais, sociais e de governança (Sverner, Minardi, & Moraes, 

2023). 

  A exposição do mercado às incertezas de produção agrícola exige ampliar a 

compreensão dos ativos a serem alocados em carteiras. Os mercados de commodities são 

compostos por uma diversidade de ativos com negociação centralizada para facilitar a 

agregação de informações. Sendo assim, o preço da commodity fornece um sinal útil para 

orientar as decisões no demais ativos da cadeia do agronegócio. Nesse contexto, o objetivo da 

pesquisa é analisar a performance de fundos brasileiros que diversificam via ativos 

ligados ao agronegócio. Ao considerar o mercado financeiro, a maioria dos estudos trata de 

ativos não agrícolas, o que pode ser incompleto quando se trata de carteira de investimentos. 

Para tanto, testou-se a performance de fundos brasileiros que diversificam via commodities 

agrícolas e ativos vinculados ao agronegócio em comparação aos demais fundos que não 

utilizam tais ativos em seu portfólio. Adicionalmente, analisou-se o impacto do conteúdo 
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otimista dos relatórios de safra governamentais publicados no Brasil pela Companhia Nacional 

de Abastecimento (CONAB). 

A relevância dos mercados futuros de commodities para a eficiência dos mercados foi 

confirmada por estudos anteriores (Aulton et al., 1997; Bohl, Siklos, & Wellenreuther, 2018; 

Daskalaki et al., 2017; Karali, 2012; Kristoufek & Vosvrda, 2014). Esses mercados podem 

servir como uma plataforma em que os negociadores gerenciam o risco com o intuito de 

melhorar desempenho, tanto na proteção quanto beneficiando-se das oscilações de preços  

(Plantier, 2013) e, por isso, investidores institucionais têm ampliado sua alocação nesses ativos 

(Daskalaki, Kostakis, & Skiadopoulos, 2014). Como resultado, o número negociado de 

contratos de commodities em mercados de derivativos quadruplicou em menos de uma década 

(van Huellen, 2020). As commodities se tornaram uma classe de ativos de destaque nas carteiras 

de investimentos (Tollens, 2011).  

Como contribuições, o estudo amplia a compreensão do papel das commodities na 

diversificação do portfólio, bem como os efeitos no desempenho dos fundos de investimentos. 

Além disso, propicia avaliar as estratégias de alocação e negociação no mercado futuro, perante 

divulgação de novas informações, bem como seu grau de relevância. Por fim, contribui para o 

refinamento e evolução dos relatórios de safra, por parte dos emissores informacionais.    

 

4.1 Revisão da Literatura e Hipóteses 

 

  O principal motivo para investir em commodities é melhorar o desempenho das carteiras 

que, tradicionalmente, são compostas por ações e títulos. Nesse sentido, investidores podem 

proteger-se do risco de preços no mercado de futuros (Boons, de Roon, & Szymanowska, 2012) 

com estratégias específicas para diversificação via commodities (Ali, Bouri, Czudaj, & 

Shahzad, 2020; Moskal & Zawadzka, 2018). A possibilidade de compra e venda dos títulos 

futuros antes da entrega final do produto passou a atrair especuladores financeiros como os 

fundos de investimentos (Michelotti & Siqueira, 2019). Porém, ativos financeiros relacionados 

às commodities podem melhorar a performance de portfólios dos fundos? Evidências empíricas 

são mistas, além de concentrar-se fortemente em análises de países desenvolvidos, exigindo 

novas investigações em relação aos seus impactos na performance do mercado de fundos no 

Brasil. Na literatura, os ganhos da carteira variam muito entre os diferentes tipos de 

commodities e subperíodos (Bessler & Wolff, 2015; Henriksen, Pichler, Westgaard, & 

Frydenberg, 2019; Ruano & Barros, 2022; Zaremba, 2015). Ainda não é claro se investimentos 

em commodities podem oferecer retornos positivos (Sanders & Irwin, 2012) aos fundos. 
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  Por um lado, fundos que diversificam em commodities podem não proporcionar aos 

investidores uma taxa de retorno ajustada ao risco superior (Kolb, 1992; Koski & Pontiff, 1999), 

exceto em períodos de crise (Kanuri, McLeod, & Malhotra, 2016) em que investidores 

movimentam em torno de ativos defensivos. Mesmo assim, os investimentos no grupo de 

commodities alimentares não são essenciais para uma alocação eficiente de ativos, ao contrário 

de ativos relacionados a metais e energia (Bessler & Wolff, 2015). Em geral, as commodities 

desempenham um papel irrelevante em termos de redução de risco nas carteiras (Yan & Garcia, 

2017) e até prejudicial (Platanakis, Sakkas, & Sutcliffe, 2019). Carteiras se tornam 

substancialmente mais voláteis quando as commodities são incluídas e, assim, experimentam 

uma diminuição no desempenho ajustado ao risco, mensurado pelo índice de Sharpe (Lombardi 

& Ravazzolo, 2016). Além disso, uma integração entre os mercados de commodities com os 

mercados de ações e títulos afeta o compartilhamento de riscos (Henderson, Pearson, & Wang, 

2015). Uma redução do benefício da diversificação utilizando commodities pode ser explicado 

pela financeirização desses mercados que resultaram em maior integração entre commodities 

com ações e títulos, o que diminui os efeitos positivos no portfólio (Bessler & Wolff, 2015; 

Fousekis & Grigoriadis, 2019; Ouyang & Zhang, 2020; Silvennoinen & Thorp, 2013; Singh, 

Ahmad, & Mishra, 2019). Se os retornos das carteiras de mercado que utilizam futuros 

dependem criticamente dos esquemas de ponderação de portfólio (Sanders & Irwin, 2012), 

então carteiras mais equilibradas tornam as commodities menos úteis (Yan & Garcia, 2017). 

Apesar disso, a literatura aponta para uma desfinanceirização das commodities, mesmo que 

temporária (Adams et al., 2020) e correlação baixa com o mercado de ações (Daigler, Dupoyet, 

& You, 2017). Por esse contexto, é necessário reavaliar seus benefícios. 

  Por outro lado, há benefícios na inclusão de commodities em carteiras de ações e títulos 

(Conover et al., 2010; Fortenbery & Hauser, 1990; Georgiev, 2001; Henriksen et al., 2019; 

Satyanarayan & Varangis, 1996). As commodities podem oferecer um prêmio de risco positivo 

acima do prêmio de risco das ações em carteiras multiativos (Skiadopoulos, 2012). Alguns 

contratos futuros de commodities apresentam retornos médios positivos (Kolb, 1992), 

indicando a incorporação de prêmio de risco (Gorton & Rouwenhorst, 2006). Como 

consequência, o desempenho da carteira pode ser melhorado ao incorporar alguns índices de 

commodities como veículo de diversificação (Gagnon, Manseau, & Power, 2020), assim como 

derivativos (Cao, Ghysels, & Hatheway, 2011; Frino, Lepone, & Wong, 2009). Geralmente, 

fundos de commodities oferecem proteção contra perdas por ter correlação negativa com outros 

ativos como ações (Edwards & Caglayan, 2001), gerando desempenho superior. Assim, 

commodities podem ser particularmente adequadas para gestores de fundos na busca por 
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oportunidades alfa, de forma a proporcionar desempenho superior (Akey, 2005), como, por 

exemplo, retornos excedentes anuais de 9,8% identificados entre 1950 e 1976 (Bodie & 

Rosansky, 1980). 

  Apesar disso, fundos que tradicionalmente lidam com os mercados financeiros 

intensificam a diversificação com os mercados futuros de commodities, mesmo propensos a 

negociar em empresas com ativos mais líquidos (Ajina, Lakhal, & Sougné, 2015). Nesse vai e 

vem de negociações, gestores articulam na alocação de ativos com o intuito de melhorar o 

desempenho, o que se denomina de gestão ativa. Os gestores que decidem usar derivativos os 

combinam com investimentos não derivativos para que os retornos líquidos da carteira sejam 

comparáveis aos retornos de fundos que não usam derivativos (Koski & Pontiff, 1999). As 

distribuições de retorno de fundos relacionados a commodities são facilmente distinguíveis 

daquelas de fundos que não empregam (Cao et al., 2011). Nesse sentido, carteiras contendo 

contratos futuros de commodities superam o desempenho em relação a carteiras de ações, tanto 

em termos de retorno quanto de nível de risco (Daigler et al., 2017). Quando o foco está em 

commodities alimentares, o retorno das carteiras não agrícolas superam as carteiras agrícolas 

(Khiewngamdee, Song, & Chanaim, 2018).  

  Em particular, existem dois motivos para negociação: especulação e cobertura 

(Goldstein & Yang, 2022). Como as commodities agrícolas apresentam o maior número de 

oscilações de preços em saltos, seu retorno pode estar fora da escala de valor usual (Chevallier 

& Ielpo, 2014). Episódios envolvendo clima adverso, risco de eventos de natureza financeira 

ou política ou econômica, com interações entre oferta e demanda, possuem relação à mudança 

de comportamento dos preços das commodities agrícolas (Gorton & Rouwenhorst, 2006). Ao 

contrário dos produtores e usuários de commodities agrícolas, os operadores financeiros não 

estão diretamente envolvidos com os mercados à vista, mas tentam melhorar a eficiência do 

portfólio adicionando futuros de commodities a seus outros investimentos. Por isso, a maioria 

dos fundos compra derivativos de índice para ampliar a exposição ao mercado, apesar dos 

pequenos pesos da carteira (Kaniel & Wang, 2020). Ao contrário de pesquisas anteriores que 

concluíram que os derivativos são usados para hedge (Koski & Pontiff, 1999; Tollens, 2011). 

Os fundos que não usam derivativos apresentam retornos mais baixos (Frino et al., 2009).  

Há extrema conexão entre os preços das commodities agrícolas com os retornos do 

mercado de ações de alimentos (Billah, Balli, & Hoxha, 2023). O preço das ações de 

commodities se valoriza à medida que sua commodity subjacente aumenta de valor. Empresas 

do setor de transformação de commodities agrícolas como, por exemplo, moinhos, produtores 

de derivados e biocombustíveis, dependem fortemente dos insumos básicos e, 
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consequentemente, reagem aos anúncios dos relatórios de safra. Durante a primeira etapa do 

boom desse mercado, algumas das ações com melhor desempenho foram aquelas que se 

beneficiaram do aumento dos preços das commodities (Balarie, 2007). Diante disso, 

investimentos indiretos em commodities (ações) e em fundos de commodities levam ao mesmo 

resultado (Krawiec, 2011). 

  Nesse contexto, esta pesquisa pode contribuir para identificar quanto o desempenho dos 

fundos que diversificam via commodities é melhor ou pior do que os fundos que não 

diversificam com esses ativos. Sabe-se que os fundos negociam para reduzir o risco (Cullen, 

Gasbarro, Monroe, & Zumwalt, 2012) e elevar o desempenho. A partir de uma estratégia de 

diversificação no portfólio, não há razões para esperar desempenho semelhante em carteiras 

que ignoram ativos com lastro em commodities. Especificamente, as commodities agrícolas já 

sinalizaram ser responsáveis por reduzir o nível de risco da carteira (Belousova & Dorfleitner, 

2012; Tonin, Vieira, Sousa Fragoso, et al., 2020). Diante do nível de conectividade dos 

mercados agrícolas com outros mercados, sua atratividade pode influenciar a volatilidade (Bohl 

et al., 2018) e o desempenho de carteiras. Por isso, desenvolveu-se a seguinte hipótese: 

 

H1: Fundos que diversificam via ativos ligados ao agronegócio apresentam performance 

superior dos demais fundos (ações e multimercados). 

 

  Desde os anos 2000, o investimento em commodities tem se intensificado, refletindo 

uma participação crescente de investidores institucionais, como os fundos (Chan et al., 2018; 

Yan & Garcia, 2017). Esses investidores vinculam os mercados de commodities e de ações, 

diversificando suas carteiras (Aït-Youcef, 2019). Esses dois mercados estão na liderança de 

negociação (Zapata, Detre, & Hanabuchi, 2012), especialmente pela crença na alta correlação 

inversa entre os preços das ações e das commodities. Isso exige dos gestores um 

acompanhamento das informações sobre as perspectivas produtivas, fornecidas por relatórios 

especializados de entes governamentais, em busca de segurança e melhor performance.  

  O aumento da reação de preços à maioria dos relatórios, incluindo aqueles que 

enfrentam a concorrência de fontes alternativas de informação, sugere que o valor da 

informação pública ainda é relevante para o mercado (Karali et al., 2019). Isso porque a 

qualidade e precisão dos relatórios de safra tem se aprimorado ao longo dos anos, além do fato 

dos participantes do mercado considerarem os relatórios confiáveis por serem publicados pelo 

governo, com menor ruído de mercado (Ying et al., 2019). Há evidências de que esses relatórios 
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são minimizadores de perdas esperadas (Bora, Katchova, & Kuethe, 2021) e o momento de sua 

divulgação move os mercados de commodities agrícolas.  

  Um relatório pode causar impacto contínuo e significativo nos preços de uma 

determinada commodity, sugerindo que contém muitas informações de valor, ainda que o 

mercado de outras commodities seja relativamente ou completamente inalterado (Ying et al., 

2019). A literatura disponível conclui que os participantes do mercado podem obter melhores 

benefícios na gestão de ativos incorporando a magnitude e a direção das informações 

disponibilizadas. Essa é uma preocupação primordial, dada a importância do vínculo entre 

mercados para a eficácia das estratégias aplicadas em um portfólio de ativos múltiplos  (Kang 

et al., 2019).  

  Dependendo do nível de sofisticação do tomador de decisão, há efeitos distintos no 

julgamento: silenciamento ou agitação de expectativas (Tan et al., 2014). Investidores mais 

sofisticados podem ser mais céticos em relação a divulgações em que a linguagem positiva é 

usada, sendo menos credível, e recompensar o uso da linguagem neutra (Tan et al., 2014). 

Quando otimistas, com o processamento informacional, é esperado maior volume de 

negociação no intuito de estabilizar as flutuações temporárias de preços (Kurov, 2008). Com 

boas notícias, as expectativas são superestimadas, gerando excesso de otimismo e maior 

demanda pelo ativo, criando um aumento sustentado de preços (Bordalo et al., 2021). No 

excesso de confiança, investidores desconsideram informações negativas, possibilitando 

retornos positivos (Antoniou, Doukas, & Subrahmanyam, 2013). Apesar disso, a 

superestimação fornece um impulso de curto prazo, levando a dificuldades subsequentes 

(Beaudry & Willems, 2022). 

  Em estudo anterior, identificou-se uma relação positiva entre o tom otimista de gestores 

corporativos e o desempenho da empresa (Ferreira, Fiorot, Motoki, & Moreira, 2019). De modo 

análogo, a expectativa otimista de relatórios de safra pode acelerar o crescimento do retorno de 

fundos que alocam ativos ligados ao agronegócio. Nesse contexto, a publicação dos relatórios 

governamentais de safra tende a provocar interpretações e influenciar a opinião dos 

investidores. A ocorrência de reações frente ao seu conteúdo indica que os relatórios estão 

cumprindo seu propósito de disponibilizar informações privadas ao público. As informações 

qualitativas publicadas por entidades governamentais brasileiros podem, assim, apresentar 

efeito nos retornos dos fundos que diversificam via commodities. 

 

H2: Fundos com ativos vinculados ao agronegócio apresentam desempenho superior 

quando relatórios de safra são otimistas. 
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4.2 Aspectos Metodológicos 

 

Dados 

 

  Considerando que o objetivo da pesquisa consiste em avaliar a performance ajustada ao 

risco de fundos brasileiros que diversificam via ativos ligados ao agronegócio, utilizou-se uma 

amostra compreendendo o período de janeiro/2017 a março/2023. Em conformidade com os 

procedimentos técnicos para a análise, o portfólio dos fundos de investimentos foi coletado 

diretamente do banco de dados Economática®, atentando-se àqueles que diversificam via ativos 

relacionados às commodities agrícolas selecionadas. Dados da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) também foram utilizados para organização do banco de dados. O 

posicionamento das carteiras considerado nesta pesquisa é semestral, assim como Kaniel & 

Wang (2020). Ou seja, no início de cada semestre, avalia-se quais fundos possuem 

investimentos em ativos relacionados a commodities agrícolas e ao agronegócio. 

Para considerar um fundo como fundo que diversifica via ativos ligados ao agronegócio, 

foi necessário realizar uma categorização para definir a variável de interesse, uma vez que a 

indústria de fundos no Brasil, atualmente, não possui essa particularidade na classificação 

utilizada. Inicialmente, selecionou-se fundos com alguma alocação em contratos futuros e/ou 

derivativos de milho, soja, café e/ou cana-de-açúcar, (é oportuno destacar que o porcentual da 

carteira alocado pelos fundos em derivativos de commodities, quando existente, mostrou-se 

baixo na maior parte da amostra). Isso é parcialmente consistente com a literatura que aponta 

para alocação entre 5% e 36% (Heidorn & Demidova‐Menzel, 2008; Zaremba, 2015) e, no 

máximo, 40% (Bodie & Rosansky, 1980) com o intuito de reduzir o risco e elevar o retorno. 

Posteriormente, selecionou-se 28 empresas (Bolsa B3), conforme Tabela 4.1, 

relacionadas a pelo menos uma commodity agrícola do escopo do estudo, assim como (Moskal 

& Zawadzka, 2018), seja na produção direta, no armazenamento, no maquinário como também 

na indústria de processamento de alimentos. Esse procedimento permite avaliar investimentos 

alternativos em commodities como parte de uma carteira diversificada, já que é possível 

escolher entre uma ampla gama de instrumentos financeiros vinculados a esse ativo. Além 

disso, vários produtos financeiros são desenvolvidos para permitir que investidores 

institucionais e individuais tenham acesso ao investimento em commodities. Paralelamente, ao 

estar atento às ações, o gestor precisa e deve acompanhar o contexto produtivo corporativo 

necessário para gerar dividendos. Afinal, sem esse contexto, não há resultados financeiros. 
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Tabela 4.1. Empresas relacionadas a commodities agrícolas com ações em negociação 
3tentos Boa Safra Cor Ribeiro Marambaia 

Agrenco Brasilagro Ctc S.A. Olma 

Agribrasil Bunge Alimentos Granoleo Olvebra 

Agrogalaxy Bunge Brasil Guarani Sao Martinho 

Armac Cacique Iguacu café SLC Agricola 

B Tech Eqi Camil Jallesmachad Tereos 

Biosev Clarion Josapar Usin C Pinto 

 

A partir disso, selecionou-se os fundos com alguma alocação em futuros das 

commodities agrícolas consideradas nesse estudo e/ou nas empresas especificadas na Tabela 

4.1. No sentido de expandir ainda mais o escopo, examinou-se o impacto do portfólio composto 

por diferentes títulos financeiros com lastro em agronegócios, incluindo CDCA (Certificado de 

Direitos Creditórios do Agronegócio), CPR (Cédula de Produto Rural), CRA (Certificado de 

Recebíveis do Agronegócio), LCA (Letra de Crédito Imobiliário) e NCA (Nota Comercial do 

Agronegócio). Um aumento nas taxas de juros torna o investimento em títulos mais atraente. 

Com isso, os investidores podem, portanto, redirecionar alguns de seus investimentos em 

commodities para títulos vinculados ao agronegócio.  

Em relação à amostra do estudo, ela é composta por 80,1% de fundos multimercados e 

19,9% de fundos de ações, cujas carteiras foram objeto de avaliação para identificar quais deles 

possuíam investimentos em ativos ligados ao agronegócio. A Tabela 4.2 evidencia o número 

médio de fundos por ano e de acordo com o tipo de diversificação considerada. Tais fundos são 

identificados por meio de uma variável de interesse no formato dummy, por semestre, sendo 1 

para fundos com alocação em ativos relacionados a commodities agrícolas e 0 caso contrário. 

 

Tabela 4.2. Número médio de fundos da amostra (e por tipo de variável), por ano 

Ano 
Amostra Divers. via  Divers. via  Divers. via  Divers. via  

Completa Agroneg. Commod. Agr. Empr. Commod. Tít. Agroneg. 

2017 6.755,0 323,5 13,3 269,8 45,5 

2018 7.868,3 312,3 13,3 272,5 31,0 

2019 9.343,8 295,8 9,5 239,0 50,8 

2020 11.238,0 386,8 9,8 267,5 118,0 

2021 13.473,0 569,3 15,0 426,8 133,0 

2022 15.996,5 959,8 25,5 776,8 176,3 

2023 16.863,0 1.006,0 8,0 820,0 198,0 

Notas: Divers. Agroneg. = quantidade de fundos que, no início do semestre: i) possuem na carteira contratos 

futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas (café, cana/etanol, milho ou soja); e/ou ii) possuem na 

carteira ações de empresas relacionadas a commodities agrícolas; e/ou iii) possuem na carteira títulos ligados ao 

agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Divers. Commod. Agr. = quantidade de fundos que, no início 

do semestre, possuem na carteira contratos futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas (café, 

cana/etanol, milho ou soja), e 0 para os demais; Divers. Empresas Commod. = quantidade de fundos que, início 

do semestre, possuem na carteira ações de empresas relacionadas a commodities agrícolas; Divers. Tít. Agroneg. 

= quantidade de fundos que, no início do semestre, possuem na carteira títulos ligados ao agronegócio (CDCA, 

CPR, CRA, LCA ou NCA). 
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Para análise da hipótese do estudo (H1), além dos fundos especificados como fundos 

que diversificam via commodities, utilizou-se os demais fundos de investimentos brasileiros, 

exceto fundos fechados e fundos exclusivos (Malaquias & Eid Junior, 2013; Silva, Roma, & 

Iquiapaza, 2020; Varga, 2001), para efeitos de comparação e diferenciação de suas 

performances. Os fundos que encerraram suas atividades antes de março/2023 ou que iniciaram 

suas atividades após janeiro/2017 também fazem parte da amostra, de forma a evitar o viés de 

sobrevivência.  

Nesse sentido, com base nas informações e retornos diários coletados junto ao banco de 

dados Economática e da CVM, foi calculado, a cada trimestre, para cada fundo, o seu respectivo 

índice de Sharpe (SHP), como uma medida de performance ajustada pelo risco, conforme 

Equação (1). Essa proxy, derivada do modelo CAPM, é amplamente utilizada na avaliação de 

fundos de investimentos (Auer, 2015; Elton, Gruber, & Rentzler, 1987; Ji, Zhang, & Zhao, 

2020; Kacperczyk, Sundaresan, & Wang, 2021; Malaquias & Eid Junior, 2013; Varga, 2001; 

Zaremba, 2015), por considerar a rentabilidade de um portfólio e o risco para obtê-la.  

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒𝑐 =  
(𝑟𝑐 − 𝑟𝑓)

𝜎𝑐
 

(1) 

Em que 𝑟𝑐 é o retorno médio da carteira do fundo, 𝑟𝑓 é o retorno do ativo livre de risco 

(taxa Selic) e 𝜎𝑐 é o risco total da carteira do fundo, mensurado pelo desvio padrão dos retornos 

excedentes da carteira do fundo.  

De posse do índice de Sharpe para cada fundo, a cada trimestre, foi organizado um 

painel, permitindo avaliar se os fundos que diversificam via ativos com lastro em agronegócios 

apresentaram performance equivalente (ou diferente) dos demais fundos. Nesta análise, como 

variáveis de controle, tem-se captação líquida, tamanho, idade e taxa de performance dos 

fundos, assim como utilizado em literatura anterior (Fernandes, Fonseca, & Iquiapaza, 2018; 

Silva et al., 2020; Sobrinho & Malaquias, 2018). Captação líquida, uma dummy para identificar 

fundos de ações e a performance defasada em um período também fazem parte das variáveis de 

controle. Em relação ao tamanho, fundos menores tendem a manter carteiras menos líquidas e, 

consequentemente, menor desempenho (Pástor, Stambaugh, & Taylor, 2020). Já na idade, com 

o envelhecimento do fundo há um aumento no retorno (Milani & Ceretta, 2013). Por fim, fundos 

que cobram taxa de performance apresentam maior probabilidade de bom desempenho (Borges 

Junior & Malaquias, 2018; Gil-Bazo & Ruiz-Verdú, 2009). Os fundos de investimento que não 

possuíam informações para todas essas variáveis foram excluídos da amostra da pesquisa no 

respectivo trimestre de análise.  
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Adicionalmente, para verificar se os resultados não seriam sensíveis à medida de 

performance aplicada assim como em estudos anteriores (Berger & Czudaj, 2020; Fonseca, 

Bressan, Iquiapaza, & Guerra, 2007; Januzzi et al., 2020), calculou-se também o índice de 

Sortino (STN), como segunda proxy, de cada um dos fundos da amostra, para cada trimestre. 

Essa medida é semelhante ao índice de Sharpe, mas em vez de dividir o retorno pelo desvio 

padrão, o retorno é dividido pelo desvio negativo. Tal métrica fornece informações sobre o 

excesso de retorno de um fundo equilibrado pela volatilidade negativa (em vez da volatilidade 

geral, como no índice Sharpe), ou seja, considera o padrão assimétrico de volatilidade financeira 

no trade-off risco e retorno.  

Também como robustez, realizou-se a execução de regressões com base em Fama & 

MacBeth (1973). Como o desempenho é medido nos últimos 24 meses, é provável que as 

estimativas sejam autocorrelacionadas. Com o intuito de resolver esse problema, utilizou-se a 

abordagem de Newey & West (1987) e os erros padrão consistentes com a heterocedasticidade. 

Para estimar as autocorrelações com uma única série temporal, a abordagem de Newey-West 

assume que a correlação entre os resíduos se aproxima de zero à medida que a distância entre 

as observações tende ao infinito. 

 

Método e análise 

 

Considerando a hipótese H1 do estudo, mensurou-se a performance ajustada ao risco 

(variável dependente), para cada fundo trimestralmente, utilizando o índice de Sharpe, 

conforme Equação (2) a seguir: 

 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝐷𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑥𝐶𝑎𝑝𝑡𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡

+  𝛽5𝑇𝑥𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 +  𝛽6𝐹𝐴çã𝑜𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 

(2) 

 

Em que: 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 = variável proxy para performance do fundo, trimestralmente; 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝐷𝑖𝑡−1 = variável proxy para performance do fundo em t-1, trimestralmente; 𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡 = 

variável dummy que recebe 1 para fundos com diversificação via ativos atrelados a 

agronegócios (títulos, ações, futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas) e 0 para 

os demais; 𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 = variável calculada pelo logaritmo natural do patrimônio líquido do fundo 

no início de cada trimestre; 𝑇𝑥𝐶𝑎𝑝𝑡𝑖𝑡= variável calculada pela razão entre a média da captação 

líquida diária do trimestre e o patrimônio líquido do fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 = variável calculada pelo 

tempo em anos do fundo no início de cada ano; 𝑇𝑥𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 = variável dummy que recebe 1 para 

fundos que cobram taxa de performance e 0 para os demais; 𝐹𝐴çã𝑜𝑖𝑡 = variável dummy que 
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recebe 1 para fundos de ações e 0 para os demais; 𝛽0 = intercepto estimado da regressão que 

indica o retorno em excesso ajustado por risco da carteira i; 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 , 𝛽5, 𝛽6 = coeficientes 

de sensibilidade dos fatores; 𝜀𝑖 = termo de erro.  

 Inicialmente, em relação às variáveis escalares, houve a winsorização dos dados a 2% 

(com 1% em cada extremidade) para evitar vieses de extreme outliers. Tendo em vista que há 

variáveis que não necessariamente variam ao longo do tempo, foi utilizado o painel com efeitos 

aleatórios para o teste de hipóteses, além das regressões de Fama & MacBeth (1973). Em todas 

as equações foi testada a multicolinearidade (via fator de inflação da variância – Variance 

Inflation Factor, VIF), bem como heterocedasticidade (Teste de Wald) e autocorrelação (Teste 

de Wooldridge). A heterocedasticidade, verificada em todos os modelos, foi tratada por meio 

de estimação dos parâmetros com erros-padrão robustos.  

 Considerando a hipótese H2, utilizou-se a Equação (3) a seguir. 

 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝐷𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑜𝑖𝑡

+  𝛽4𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠 ∗ 𝑂𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑜𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽6𝑇𝑥𝐶𝑎𝑝𝑡𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡

+  𝛽8𝑇𝑥𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 +  𝛽9𝐹𝐴çã𝑜𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 

(3) 

 

Em que: 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 = variável proxy para performance do fundo, trimestralmente; 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝐷𝑖𝑡−1 = variável proxy para performance do fundo em t-1, trimestralmente; 𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡 = 

variável dummy que recebe 1 para fundos com diversificação via ativos atrelados a 

agronegócios (títulos, ações, futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas) e 0 para 

os demais; 𝑂𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑜𝑖𝑡 = variável dummy que recebe 1 para semestres nos quais o tom líquido 

médio foi maior que a mediana e 0 para os demais casos; 𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 = variável calculada pelo 

logaritmo natural do patrimônio líquido do fundo no início de cada trimestre; 𝑇𝑥𝐶𝑎𝑝𝑡𝑖𝑡= 

variável calculada pela razão entre a média da captação líquida diária do trimestre e o 

patrimônio líquido do fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 = variável calculada pelo tempo em anos do fundo no 

início de cada ano; 𝑇𝑥𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 = variável dummy que recebe 1 para fundos que cobram taxa de 

performance e 0 para os demais; 𝐹𝐴çã𝑜𝑖𝑡 = variável dummy que recebe 1 para fundos de ações 

e 0 para os demais; 𝛽0 = intercepto estimado da regressão que indica o retorno em excesso 

ajustado por risco da carteira i; 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4 , 𝛽5, 𝛽6 = coeficientes de sensibilidade dos fatores; 

𝜀𝑖 = termo de erro.  

Para análise da hipótese H2, considerou-se o tom dos relatórios de safra publicados pela 

CONAB, especificamente, em relação a quatro commodities: café, cana-de-açúcar, milho e 

soja. Para tanto, identificou-se a conotação das palavras utilizadas em cada documento, o que 
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foi operacionalizado por meio de software para análise textual, KH Coder. A análise do 

conteúdo aplicou o tom positivo para palavras consideradas como positivas e o tom negativo 

para o oposto. Houve emprego de palavras-chave já utilizadas em estudos anteriores, formando 

um dicionário, conforme discriminado no Apêndice A.  

A mensuração do tom ocorre com a frequência identificada na narrativa dos relatórios e 

convertida em escore com base nas equações apresentadas no Apêndice A, até alcançar o tom 

líquido. A partir disso, a cada semestre, foi gerada a média para o tom líquido apurado para os 

relatórios das quatro commodities do estudo: café, cana-de-açúcar, milho e soja. A Figura 4.1 

evidencia o comportamento dessa média ao longo do período do estudo. 

 

 
Figura 4.1. Comportamento Semestral do Tom Líquido Médio Apurado para as Commodities 

café, cana-de-açúcar, milho e soja no período entre 2017 e 2023 
Notas: Para elaboração da figura, o tom líquido foi obtido após a mensuração do tom positivo e do tom negativo, 

utilizando a frequência de palavras definidas no dicionário específico e identificadas em cada relatório de safra 

das commodities café, cana-de-açúcar, milho e soja, conforme Apêndice A. A partir disso, o tom líquido médio 

foi obtido pela média do tom líquido semestral. 

 

A linha tracejada indica a mediana, valor que foi utilizado como parâmetro para criar 

uma proxy referente a períodos com maior/menor otimismo do mercado em relação às 

commodities agrícolas. Desta forma, foi criada uma variável dummy denominada 

OtimismoRelatório, que recebe valor 1 para semestres nos quais o tom líquido médio foi maior 

que a mediana e valor 0 para os demais casos. Assim, torna-se possível avaliar se a referida 

variável possui efeito significativo na performance dos fundos que diversificam via ativos 

ligados ao agronegócio. 
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4.3 Resultados 

4.3.1 Análise Descritiva e Teste de Hipótese 

 

As estatísticas resumidas e calculadas para as variáveis escalares definidas na Equação 

(2) são detalhadas na Tabela 4.3. Nesse painel, tem-se as variáveis dependentes relativas à 

performance do fundo (Perf e PerfD) e algumas variáveis independentes descrevendo as 

características dos fundos (Tam, TxCapt, Idade), em relação a 275.561 observações (Nível: 

Fundo x Trimestre). A variável que apresenta maior dispersão refere-se à idade do fundo 

(desvio padrão de 4,566), seguida pelo tamanho do fundo (desvio padrão de 1,569). Os dados 

mostram que a performance dos fundos, com base no índice de Sortino, apresenta, em média, 

maior retorno ajustado ao risco, em comparação com a mensuração pelo índice de Sharpe. 

 

Tabela 4.3. Estatística descritiva das variáveis escalares entre 2017 e 2023 

Variáveis Obs. Média 

Desv. 

Pad. Mín. Máx. 

Perf (SHP) 275.561 0,013 0,175 -0,418 0,406 

PerfD (SHP L1) 275.561 0,023 0,174 -0,402 0,415 

Perf (STN) 275.561 0,065 0,330 -0,589 1,116 

PerfD (STN L1) 275.561 0,082 0,335 -0,583 1,178 

Tam 275.561 17,676 1,569 1,012 24,596 

TxCapt 275.561 0,000 0,003 -0,008 0,011 

Idade 275.561 5,982 4,566 0,000 19,000 

Notas: Perf (SHP) = variável proxy para performance do fundo medida pelo índice de Sharpe; PerfD (SHP L1) = 

variável proxy para performance do fundo medida pelo índice de Sharpe com 1 defasagem; Perf (STN) = variável 

proxy para performance do fundo medida pelo índice de Sortino; Perf (STN L1) = variável proxy para performance 

do fundo medida pelo índice de Sortino com 1 defasagem; Tam = variável calculada pelo logaritmo natural do PL 

do fundo no início de cada trimestre; TxCapt = variável calculada pela razão entre a média da captação líquida 

diária do trimestre e o patrimônio líquido do fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒 = variável calculada pelo logaritmo natural da idade do 

fundo no início de cada ano (em anos). 

 

A Tabela 4.4 apresenta a estatística descritiva das variáveis dicotômicas utilizadas 

(TxPerf, FAção, Divers). Com base na amostra, observa-se que a maior parte dos fundos 

analisados são fundos multimercados (80,1%) e, em geral, não cobram taxa de performance 

(76,3%). Em relação à variável de interesse Divers, identifica-se elevada quantidade de fundos 

que não diversifica via ativos com lastro em agronegócios, superando 95% da amostra. Há um 

número reduzido de fundos (353) que movimentam contratos futuros e/ou outros derivativos de 

commodities agrícolas em sua carteira. A mesma situação ocorre com a quantidade de fundos 

(2.416) interessados em títulos ligados ao agronegócio, em relação ao recorte temporal da 

análise. 
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Tabela 4.4. Estatística descritiva das variáveis dicotômicas entre 2017 e 2023 

Variáveis Obs.   0 (%)   1 (%) 

TxPerf 275.561  210.271 76,3%  65.290 23,7% 

FAção 275.561  220.759 80,1%  54.802 19,9% 

Divers (via Agroneg.) 275.561  263.166 95,5%  12.395 4,5% 

Divers (via Commod. Agr.) 275.561  275.208 99,9%  353 0,1% 

Divers (via Empresas Commod.) 275.561  265.732 96,4%  9.829 3,6% 

Divers (via Tít. Agroneg.) 275.561   273.145 99,1%   2.416 0,9% 

Notas: TxPerf = variável dummy que recebe 1 para fundos que possuem taxa de performance e 0 para os demais; 

FAção = variável dummy que recebe 1 para fundos de ações e 0 para fundos multimercados; Divers (via Agroneg.) 

= variável dummy que recebe 1 para fundos que, no início do semestre: i) possuem na carteira contratos futuros 

e/ou outros derivativos de commodities agrícolas (café, cana/etanol, milho ou soja); e/ou ii) possuem na carteira 

ações de empresas relacionadas a commodities agrícolas; e/ou iii) possuem na carteira títulos ligados ao 

agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Divers (via Commod. Agr.) = variável dummy que recebe 1 para 

que, no início do semestre, possuem na carteira contratos futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas 

(café, cana/etanol, milho ou soja), e 0 para os demais; Divers (via Empresas Commod.) = variável dummy que 

recebe 1 para fundos que, no início do semestre, possuem na carteira ações de empresas relacionadas a 

commodities agrícolas; Divers (via Tít. Agroneg.) = quantidade de fundos que, no início do semestre, possuem na 

carteira títulos ligados ao agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA). 

 

A seguir, os resultados para a hipótese H1 são apresentados na Tabela 4.5, estimados 

por dados em painel (efeitos aleatórios). A principal variável explicativa refere-se à 

diversificação utilizando ativos ligados ao agronegócio. Por isso, foram estimados 4 (quatro) 

modelos, com o intuito de testar a diversificação na amplitude de produtos oferecidos pelo 

mercado financeiro.   

 

Tabela 4.5. Análise da diversificação via ativos ligados ao agronegócio na performance dos 

fundos entre 2017 e 2023 (Índice de Sharpe) 

 
Notas: Variável dependente Perf, pelo índice de Sharpe, relacionada com as variáveis independentes: PerfD (SHP 

L1) = variável proxy para performance do fundo medida pelo índice de Sharpe com 1 defasagem; Divers (via 

Agroneg.) = variável dummy que recebe 1 para fundos que, no início do semestre: i) possuem na carteira contratos 

futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas (café, cana/etanol, milho ou soja); e/ou ii) possuem na 

carteira ações de empresas relacionadas a commodities agrícolas; e/ou iii) possuem na carteira títulos ligados ao 

Coef. Coef. Coef. Coef.

Sharpe L1 -0,014 0,027 ** -0,014 0,031 ** -0,014 0,031 ** -0,015 0,022 **

Divers (via Agroneg.) 0,015 0,000 ***

Divers (via Commod. Agr.) 0,007 0,620

Divers (via Empresas Commod.) 0,006 0,000 ***

Divers (via Tít. Agroneg.) 0,049 0,000 ***

Tamanho 0,009 0,000 *** 0,010 0,000 *** 0,010 0,000 *** 0,010 0,000 ***

TxCapt 3,971 0,000 *** 3,978 0,000 *** 3,977 0,000 *** 3,970 0,000 ***

Idade -0,001 0,000 *** -0,001 0,000 *** -0,001 0,000 *** -0,001 0,000 ***

TxPerf 0,003 0,055 * 0,003 0,048 ** 0,003 0,052 * 0,003 0,032 **

FAção 0,006 0,000 *** 0,007 0,000 *** 0,006 0,000 *** 0,007 0,000 ***

Constante -0,083 0,000 *** -0,085 0,000 *** -0,084 0,000 *** -0,084 0,000 ***

Dummies (Ano):

Num. Observ.:

R-sq.            within:

between:

overall:

VIF (Máximo):

Variáveis
Modelo 01 Modelo 02 Modelo 03 Modelo 04

Sig. Sig. Sig. Sig.

SIM SIM SIM SIM

275.561 275.561 275.561 275.561

14,15% 14,16% 14,16% 14,15%

18,84% 18,72% 18,74% 18,98%

14,19% 14,16% 14,16% 14,22%

2,71 2,71 2,71 2,71



99 

agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Divers (via Commod. Agr.) = variável dummy que recebe 1 para 

que, no início do semestre, possuem na carteira contratos futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas 

(café, cana/etanol, milho ou soja), e 0 para os demais; Divers (via Empresas Commod.) = variável dummy que 

recebe 1 para fundos que, no início do semestre, possuem na carteira ações de empresas relacionadas a 

commodities agrícolas; Divers (via Tít. Agroneg.) = quantidade de fundos que, no início do semestre, possuem na 

carteira títulos ligados ao agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Tam = variável calculada pelo 

logaritmo natural do PL do fundo no início de cada trimestre; TxCapt = variável calculada pela razão entre a média 

da captação líquida diária do trimestre e o patrimônio líquido do fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒 = variável calculada pelo logaritmo 

natural da idade do fundo no início de cada ano (em anos); TxPerf = variável dummy que recebe 1 para fundos que 

possuem taxa de performance e 0 para os demais; FAção = variável dummy que recebe 1 para fundos de ações e 0 

para fundos multimercados. ***, **, * = significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

De acordo com o Modelo 1, na Tabela 4.5, observa-se que a diversificação por ativos 

relacionados ao agronegócio (com base nos ativos selecionados neste estudo) apresentou forte 

significância positiva, indicando melhor performance dos fundos, mensurada pelo índice de 

Sharpe. Nessa análise é possível identificar que diferentes produtos financeiros são capazes de 

proporcionar a diversificação via ativos ligados ao agronegócio, a depender das estratégias na 

composição da carteira. A incorporação desses ativos interfere consideravelmente na melhoria 

do índice de Sharpe da carteira, não sendo indiferente como indicado por (Yan & Garcia, 2017).  

Como mercados emergentes são dependentes de algumas commodities na 

movimentação econômica, a liquidez de ativos nessa categoria pode oferecer vantagens aos 

investidores institucionais que possuem relevante volume de negociações e estratégias de 

negociação ativas (para superar o benchmark e obter maior rentabilidade). Isso pode estar 

relacionado aos fatores que impulsionam os preços das commodities, caracterizando algum 

grau de especulação desestabilizadora. Quando a possibilidade de bolha especulativa surge, a 

estratégia de negociação em busca de maior retorno torna-se prioridade, perante as incertezas 

conjunturais no sistema agroalimentar, já que a negociação no mercado financeiro ocorre antes 

da entrega final do produto agrícola (Michelotti & Siqueira, 2019). Ao mesmo tempo, os preços 

das commodities são conhecidos por sua alta volatilidade, sendo um atrativo para atividade de 

especulação em seus ativos vinculados. 

Ao analisar separadamente cada categoria de ativo vinculado ao agronegócio, há uma 

divergência desse resultado. Em carteiras com contratos futuros e/ou derivativos de 

commodities agrícolas, há uma relação positiva, porém, não apresenta significância (Modelo 

2), atenuando os achados de estudos anteriores (Daigler et al., 2017; Lombardi & Ravazzolo, 

2016) e apontando para benefícios limitados de diversificação. É provável que o tamanho da 

amostra e o percentual de alocação nessa modalidade tenham contribuído para esse achado, não 

sendo possível estabelecer uma relação entre commodities agrícolas e performance dos fundos. 

Já em carteiras com ações de empresas dependentes de commodities agrícolas (Modelo 

3), a relação é positiva e altamente significativa, assim como em carteiras com títulos do 



100 

agronegócio (Modelo 4), não sendo prejudicial como proposto por Platanakis et al. (2019). 

Essas carteiras experimentam aumento na performance ajustada ao risco. Em linha com 

Krawiec (2011), foi evidenciado que investimentos indiretos em commodities proporciona 

benefícios aos fundos. Nesse caso, como a precificação das ações depende fortemente da 

precificação da commodity subjacente ao negócio, parte do período analisado neste estudo 

abordou a crise pandêmica do Covid-19, impulsionando valores extremos e estratégias 

vislumbrando retornos positivos significativos. 

Por fomentar a produção rural, a inclusão dos títulos ligados ao agronegócio (CDCA, 

CPR, CRA, LCA ou NCA) no portfólio tem relação com o formato de sua rentabilidade, que 

apresenta características de “renda fixa”, decorrente dos juros aplicados nos contratos. Com 

isso, a manutenção desses ativos em carteira propicia retorno positivo, fornecendo segurança 

ao gestor do fundo. A cada safra, fica mais evidente que o crescimento do agronegócio depende 

de fontes de financiamento, portanto, a emissão de títulos tem ampliação potencial, que pode 

ser explorada na carteira dos fundos. 

Os resultados encontrados para H1 explicitam que fundos que diversificam via ativos 

ligados ao agronegócio podem obter um desempenho diferente dos demais fundos 

(multimercado e de ações). Gestores tentam melhorar a eficiência do portfólio adicionando 

esses ativos a outros investimentos, o que corrobora com a vertente de que investimentos 

agrícolas são essenciais para uma alocação eficiente de ativos (Cao et al., 2011). O fato desses 

ativos serem negociados em bolsa lhes dá as vantagens de hedge, tornando assim um excelente 

ativo de refúgio, corroborando com Abbasi & Raza (2022). Por exemplo, ao vincular-se em 

uma combinação na carteira que proporcione remuneração definida previamente, como ocorre 

com ativos do tipo "renda fixa". 

Também fica evidenciado que a ampla gama de ativos disponíveis com lastro agrícola 

pode pulverizar as alocações a ponto de ainda assim interferir positivamente no desempenho. 

Esse achado explicita que apenas sua inclusão já pode ser suficiente para melhorar a 

performance, independentemente do peso total na carteira. Com isso, gestores podem estar 

avaliando a relevância de ativos vinculados a commodities agrícolas. O papel desses ativos 

pode ser um diferencial na diversificação, ou pelas condições de hedge (Koski & Pontiff, 1999; 

Tollens, 2011) ou pelas oportunidades de retornos elevados com saltos nos preços (Chevallier 

& Ielpo, 2014). 

Em relação às variáveis de controle, observa-se que o tamanho (Tam), a taxa de captação 

líquida (TxCapt), a taxa de performance (TxPerf) e fundos de ação (FAção) apresentam relação 

positiva e significativa com a performance dos fundos. Isso indica que os fundos de ações 
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enquadrados nessas condições apresentam maior retorno ajustado ao risco. Já a idade (Idade) e 

a performance defasada (PerfD) apresentam relação negativa, apontando que podem não ser 

relevante ser mais antigo ou observar o retorno no dia anterior para obter maior retorno ajustado 

ao risco junto à amostra dos estudos. 

  Sobre a hipótese H2 do estudo, inicialmente, considerou-se os fundos com diversificação 

nas modalidades abordadas em conjunto no estudo, omitindo-se a análise separada para a 

diversificação via commodities agrícolas, ações e títulos. No caso específico dessa análise, as 

variáveis de controle para ano não foram incluídas, para evitar multicolinearidade com a 

variável de otimismo (em testes com ambas as variáveis, a estatística VIF ficou entre 9,0 e 9,9). 

A Tabela 4.6 apresenta os resultados para H2 evidenciando uma relação positiva entre o 

otimismo dos relatórios de safra e o desempenho geral dos fundos, entretanto, fundos com 

ativos vinculados ao agronegócio não necessariamente apresentaram melhor performance nesse 

cenário, corroborando achados anteriores (Antoniou et al., 2013). Em outras palavras, em 

períodos com relatórios relativamente mais otimistas, os fundos que diversificam via ativos 

com lastro em agronegócios não necessariamente apresentam melhor performance ajustada ao 

risco. Tanto nos testes utilizando o índice de Sharpe como o índice de Sortino, os resultados 

foram altamente significativos, indicando que quanto maior o otimismo (Otim), menor é o 

retorno do fundo (Perf) com ativos ligados ao agronegócio. 

 

Tabela 4.6. Efeito do otimismo dos relatórios de safra na performance dos fundos 

 
Notas: Variável dependente Perf, pelo índice de Sharpe no Modelo 17 e pelo índice de Sortino no Modelo 18, 

relacionada com as variáveis independentes: PerfD (SHP L1) = variável proxy para performance do fundo medida 

pelo índice de Sharpe com 1 defasagem; Perf (STN L1) = variável proxy para performance do fundo medida pelo 

índice de Sortino com 1 defasagem; Divers (via Agroneg.) = variável dummy que recebe 1 para fundos que, no 

Coef. Coef.

PerfD (SHP L1) 0,084 0,000 ***

PerfD (STN L1) 0,113 0,000 ***

Div. (via Agroneg.) 0,010 0,000 *** 0,018 0,000 ***

Otimismo Relatório 0,024 0,000 *** 0,047 0,000 ***

Div. * Otimismo -0,016 0,000 *** -0,036 0,000 ***

Tam 0,008 0,000 *** 0,014 0,000 ***

TxCapt 5,585 0,000 *** 9,119 0,000 ***

Idade -0,001 0,000 *** -0,002 0,000 ***

TxPerf 0,005 0,000 *** 0,012 0,000 ***

FAção 0,002 0,090 * -0,022 0,000 ***

Constante -0,136 0,000 *** -0,204 0,000 ***

Dummies (Ano):

Num. Observ.:

R-sq.            within:

between:

overall:

VIF (Máximo): 1,62 1,62

2,64% 3,17%

24,01% 34,31%

Variáveis
Modelo 17 Modelo 18

Sig. Sig.

NÃONÃO

275.561

0,00%0,03%

275.561
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início do semestre: i) possuem na carteira contratos futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas (café, 

cana/etanol, milho ou soja); e/ou ii) possuem na carteira ações de empresas relacionadas a commodities agrícolas; 

e/ou iii) possuem na carteira títulos ligados ao agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Otimismo = 

variável dummy que recebe 1 para semestres nos quais o tom líquido médio foi maior que a mediana e 0 para os 

demais casos; Tam = variável calculada pelo logaritmo natural do PL do fundo no início de cada trimestre; TxCapt 

= variável calculada pela razão entre a média da captação líquida diária do trimestre e o patrimônio líquido do 

fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒 = variável calculada pelo logaritmo natural da idade do fundo no início de cada ano (em anos); 

TxPerf = variável dummy que recebe 1 para fundos que possuem taxa de performance e 0 para os demais; FAção 

= variável dummy que recebe 1 para fundos de ações e 0 para fundos multimercados. ***, **, * = significativo a 

1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

 

  Isso corrobora com Tal et al. (2014), apontando a característica possivelmente cética 

dos fundos que possuem ativos ligados ao agronegócio. É possível que o conteúdo otimista 

divulgado seja insuficiente para ser persuasivo em termos de argumento de apoio (Zhang, Aerts, 

Zhang, & Chen, 2022), de forma a não ser precificado nos ativos. Com isso, o sentimento 

otimista, quando ocorre, apresenta impacto de curto prazo no retorno do fundo com ativos 

ligados ao agronegócio, assim como apontado por Beaudry & Willems (2022), sendo que a 

longo prazo esse cenário se reverte. O excesso de otimismo no conteúdo dos relatórios aumenta 

a demanda dos investidores por ativos vinculados ao contexto (Kurov, 2008), contribuindo para 

imediata elevação de preço. Entretanto, na sequência, a revenda dos ativos para efetivar o 

retorno desencadeia a atualização da crença, com redução das expectativas e, 

consequentemente, do retorno.  

  As demais variáveis da Tabela 4.6 apresentaram comportamento similar aos testes 

anteriores da Tabela 4.5. 

4.3.2 Análise de Robustez 

   

  Assim como utilizado em estudos anteriores (Otero & Reboredo, 2018), o índice de 

Sortino é a segunda métrica considerada para a performance dos fundos, conforme Tabela 4.7. 

Os resultados da verificação de robustez permitem conclusões semelhantes para H1.  
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Tabela 4.7. Análise da diversificação via ativos ligados ao agronegócio na performance dos 

fundos entre 2017 e 2023 (Índice de Sortino) 

 
Notas: Variável dependente Perf, pelo índice de Sortino, relacionada com as variáveis independentes: PerfD (STN 

L1) = variável proxy para performance do fundo medida pelo índice de Sortino com 1 defasagem; Divers (via 

Agroneg.) = variável dummy que recebe 1 para fundos que, no início do semestre: i) possuem na carteira contratos 

futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas (café, cana/etanol, milho ou soja); e/ou ii) possuem na 

carteira ações de empresas relacionadas a commodities agrícolas; e/ou iii) possuem na carteira títulos ligados ao 

agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Divers (via Commod. Agr.) = variável dummy que recebe 1 para 

que, no início do semestre, possuem na carteira contratos futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas 

(café, cana/etanol, milho ou soja), e 0 para os demais; Divers (via Empresas Commod.) = variável dummy que 

recebe 1 para fundos que, no início do semestre, possuem na carteira ações de empresas relacionadas a 

commodities agrícolas; Divers (via Tít. Agroneg.) = quantidade de fundos que, no início do semestre, possuem na 

carteira títulos ligados ao agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Tam = variável calculada pelo 

logaritmo natural do PL do fundo no início de cada trimestre; TxCapt = variável calculada pela razão entre a média 

da captação líquida diária do trimestre e o patrimônio líquido do fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒 = variável calculada pelo logaritmo 

natural da idade do fundo no início de cada ano (em anos); TxPerf = variável dummy que recebe 1 para fundos que 

possuem taxa de performance e 0 para os demais; FAção = variável dummy que recebe 1 para fundos de ações e 0 

para fundos multimercados. ***, **, * = significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

  Os testes indicaram que a diversificação via ações de empresas ligadas a commodities 

agrícolas deixou de ser significante. Com isso, apenas a diversificação via títulos de 

agronegócios apresentou relação com performance superior dos fundos. Entretanto, ao 

considerar as modalidades de investimentos no agronegócio em conjunto, a forte significância 

ratifica os resultados encontrados com o índice de Sharpe. Em relação às variáveis de controle, 

o destaque é a taxa de performance (TxPerf) que apresenta maior significância na mesma 

direção (positiva). Entretanto, a variável fundo de ação (FAção) explicita que os fundos de 

ações apresentam redução do retorno em todos os modelos. 

  A Tabela 4.8 apresenta os resultados para regressão nos moldes de Fama & MacBeth 

(1973), evidenciando a mesma direção das análises anteriores, quando a performance é medida 

Coef. Coef. Coef. Coef.

Sortino L1 0,031 0,000 *** 0,031 0,000 *** 0,031 0,000 *** 0,030 0,000 ***

Diversif. (via Agroneg.) 0,022 0,000 ***

Diversif. (via Commod. Agr.) 0,002 0,937

Diversif. (via Empresas Commod.) 0,001 0,733

Diversif. (via Tít. Agroneg.) 0,102 0,000 ***

Tamanho 0,017 0,000 *** 0,017 0,000 *** 0,017 0,000 *** 0,017 0,000 ***

Cap. Líquida 6,327 0,000 *** 6,339 0,000 *** 6,339 0,000 *** 6,320 0,000 ***

Idade -0,002 0,000 *** -0,002 0,000 *** -0,002 0,000 *** -0,002 0,000 ***

TxPerformance 0,006 0,011 ** 0,006 0,009 *** 0,006 0,009 *** 0,007 0,005 ***

Fundo de Ação -0,017 0,000 *** -0,015 0,000 *** -0,015 0,000 *** -0,014 0,000 ***

Constante -0,091 0,000 *** -0,094 0,000 *** -0,094 0,000 *** -0,092 0,000 ***

Dummies (Ano):

Num. Observ.:

R-sq.            within:

between:

overall:

VIF (Máximo):

Variáveis
Modelo 05 Modelo 06 Modelo 07 Modelo 08

Sig. Sig. Sig. Sig.

SIM SIM SIM SIM

275.561 275.561 275.561 275.561

10,95% 10,96% 10,96% 10,94%

23,46% 23,39% 23,39% 23,70%

12,94% 12,92% 12,93% 13,01%

2,72 2,72 2,72 2,72
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pelo índice de Sharpe. A diversificação via ativos relacionados ao agronegócio (Modelo 9) e 

títulos (Modelo 12) mantém efeito significativo, enquanto diversificação via commodities 

agrícolas e ações de empresas selecionadas não apresenta poder explicativo. Um ponto de 

destaque refere-se às variáveis de controle TxPerf e FAção sem ajuste estatístico significativo. 

 

Tabela 4.8. Análise da diversificação via ativos ligados ao agronegócio na performance dos 

fundos considerando o modelo de Fama & MacBeth (1973) entre 2017 e 2023 (Índice de 

Sharpe) 

 
Notas: Variável dependente Perf, pelo índice de Sharpe, relacionada com as variáveis independentes: PerfD (SHP 

L1) = variável proxy para performance do fundo medida pelo índice de Sharpe com 1 defasagem; Divers (via 

Agroneg.) = variável dummy que recebe 1 para fundos que, no início do semestre: i) possuem na carteira contratos 

futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas (café, cana/etanol, milho ou soja); e/ou ii) possuem na 

carteira ações de empresas relacionadas a commodities agrícolas; e/ou iii) possuem na carteira títulos ligados ao 

agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Divers (via Commod. Agr.) = variável dummy que recebe 1 para 

que, no início do semestre, possuem na carteira contratos futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas 

(café, cana/etanol, milho ou soja), e 0 para os demais; Divers (via Empresas Commod.) = variável dummy que 

recebe 1 para fundos que, no início do semestre, possuem na carteira ações de empresas relacionadas a 

commodities agrícolas; Divers (via Tít. Agroneg.) = quantidade de fundos que, no início do semestre, possuem na 

carteira títulos ligados ao agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Tam = variável calculada pelo 

logaritmo natural do PL do fundo no início de cada trimestre; TxCapt = variável calculada pela razão entre a média 

da captação líquida diária do trimestre e o patrimônio líquido do fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒 = variável calculada pelo logaritmo 

natural da idade do fundo no início de cada ano (em anos); TxPerf = variável dummy que recebe 1 para fundos que 

possuem taxa de performance e 0 para os demais; FAção = variável dummy que recebe 1 para fundos de ações e 0 

para fundos multimercados. ***, **, * = significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

  Por fim, na Tabela 4.9, tem-se a análise por meio do modelo de Fama & MacBeth 

(1973), considerando o índice de Sortino como métrica para performance dos fundos, com 

resultados bem próximos à Tabela 4.8. 

 

 

 

 

 

Coef. Coef. Coef. Coef.

Sharpe L1 0,301 0,000 *** 0,302 0,000 *** 0,302 0,000 *** 0,301 0,000 ***

Diversif. (via Agroneg.) 0,011 0,002 ***

Diversif. (via Commod. Agr.) 0,003 0,690

Diversif. (via Empresas Commod.) 0,006 0,151

Diversif. (via Tít. Agroneg.) 0,033 0,000 ***

Tamanho 0,007 0,000 *** 0,007 0,000 *** 0,007 0,000 *** 0,007 0,000 ***

Cap. Líquida 2,673 0,000 *** 2,683 0,000 *** 2,679 0,000 *** 2,677 0,000 ***

Idade -0,001 0,002 *** -0,001 0,002 *** -0,001 0,002 *** -0,001 0,002 ***

TxPerformance 0,000 0,933 0,000 0,914 0,000 0,931 0,000 0,883

Fundo de Ação 0,006 0,464 0,007 0,412 0,006 0,445 0,007 0,389

Constante -0,101 0,000 *** -0,102 0,000 *** -0,102 0,000 *** -0,102 0,000 ***

Num. Observ.:

Avg. R-sq.:

Variáveis
Modelo 09 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12

Sig. Sig. Sig. Sig.

275.561 275.561 275.561 275.561

15,15% 15,08% 15,14% 15,21%
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Tabela 4.9. Análise da diversificação via ativos ligados ao agronegócio na performance dos 

fundos considerando o modelo de Fama & MacBeth (1973) entre 2017 e 2023 (Índice de 

Sortino) 

 
Notas: Variável dependente Perf, pelo índice de Sortino, relacionada com as variáveis independentes: PerfD (STN 

L1) = variável proxy para performance do fundo medida pelo índice de Sortino com 1 defasagem; Divers (via 

Agroneg.) = variável dummy que recebe 1 para fundos que, no início do semestre: i) possuem na carteira contratos 

futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas (café, cana/etanol, milho ou soja); e/ou ii) possuem na 

carteira ações de empresas relacionadas a commodities agrícolas; e/ou iii) possuem na carteira títulos ligados ao 

agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Divers (via Commod. Agr.) = variável dummy que recebe 1 para 

que, no início do semestre, possuem na carteira contratos futuros e/ou outros derivativos de commodities agrícolas 

(café, cana/etanol, milho ou soja), e 0 para os demais; Divers (via Empresas Commod.) = variável dummy que 

recebe 1 para fundos que, no início do semestre, possuem na carteira ações de empresas relacionadas a 

commodities agrícolas; Divers (via Tít. Agroneg.) = quantidade de fundos que, no início do semestre, possuem na 

carteira títulos ligados ao agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA); Tam = variável calculada pelo 

logaritmo natural do PL do fundo no início de cada trimestre; TxCapt = variável calculada pela razão entre a média 

da captação líquida diária do trimestre e o patrimônio líquido do fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒 = variável calculada pelo logaritmo 

natural da idade do fundo no início de cada ano (em anos); TxPerf = variável dummy que recebe 1 para fundos que 

possuem taxa de performance e 0 para os demais; FAção = variável dummy que recebe 1 para fundos de ações e 0 

para fundos multimercados. ***, **, * = significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

 

  Foi realizada ainda uma análise adicional, em que os Modelos de 1 a 4 da Tabela 4.5 

foram estimados novamente para uma sub-amostra composta por fundos multimercados. Os 

resultados, para as variáveis de interesse, foram equivalentes aos já reportados na Tabela 4.5, 

exceto para o Modelo 3, no qual a variável para diversificação via ações de empresas ligadas a 

commodities agrícolas passou a ser não significativa (resultado equivalente também ao que foi 

observado para a amostra geral nos testes de robustez). 

 

4.4 Considerações Finais 

   

  Examinamos os benefícios da diversificação por meio do uso de ativos vinculados ao 

agronegócio, em vez de simplesmente um índice de commodities. Uma ampla variedade de 

Coef. Coef. Coef. Coef.

Sortino L1 0,285 0,000 *** 0,285 0,000 *** 0,285 0,000 *** 0,284 0,000 ***

Diversif. (via Agroneg.) 0,018 0,010 **

Diversif. (via Commod. Agr.) 0,001 0,923

Diversif. (via Empresas Commod.) 0,005 0,549

Diversif. (via Tít. Agroneg.) 0,072 0,000 ***

Tamanho 0,014 0,000 *** 0,014 0,000 *** 0,014 0,000 *** 0,014 0,000 ***

Cap. Líquida 4,314 0,000 *** 4,334 0,000 *** 4,327 0,000 *** 4,324 0,000 ***

Idade -0,001 0,001 *** -0,001 0,001 *** -0,001 0,001 *** -0,001 0,001 ***

TxPerformance 0,001 0,885 0,001 0,868 0,001 0,876 0,001 0,833

Fundo de Ação -0,008 0,567 -0,007 0,630 -0,007 0,591 -0,006 0,663

Constante -0,162 0,000 *** -0,164 0,000 *** -0,163 0,000 *** -0,163 0,000 ***

Num. Observ.:

Avg. R-sq.:

Variáveis
Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 16

Sig. Sig. Sig. Sig.

275.561 275.561 275.561 275.561

13,51% 13,45% 13,51% 13,58%
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tipos de contratos futuros foi empregada para estudar os benefícios potenciais do portfólio de 

adicionar commodities a um portfólio de fundos de investimentos. 

  Para a hipótese inicial (H1), fundos que diversificam via commodities agrícolas podem 

obter um desempenho diferente dos demais fundos (multimercado e de ações), o que corrobora 

com a vertente de que investimentos em commodities agrícolas, em agronegócios, podem 

contribuir para uma alocação eficiente de ativos. Os resultados sustentam a hipótese levantada 

(H1), sendo que a modalidade de ativo possui relevância no resultado do portfólio do fundo. 

Entretanto, nem todas as modalidades consideradas apresentaram efeito significativo; por 

exemplo, carteiras contendo futuros de commodities não superam o desempenho em relação a 

carteiras de ações e, portanto, não apresentam retornos superiores. Em outras palavras, gestores 

de fundos precisam atentar-se ao fato de que comprar contratos futuros e/ou outros derivativos 

de commodities agrícolas pode não gerar performance superior. Por outro lado, investir em 

títulos vinculados ao agronegócio tende a ampliar o retorno da carteira, assim como a 

combinação desses ativos. Assim, o tipo de produto com lastro em agronegócio apresenta 

distinção na utilidade para a carteira dos fundos, ou seja, há diferença nos benefícios efetivos 

da diversificação. 

  Em relação a H2, foi evidenciado que um conteúdo otimista, promovido no Brasil, 

relacionado ao campo tende a promover melhor performance da carteira dos fundos que alocam 

ativos relacionados ao agronegócio, confirmando a hipótese. Isso enfatiza o perfil confiante de 

investidores sofisticados às informações positivas e destaca a possível irrelevância das 

informações negativas a esses participantes do mercado financeiro.  

  Ainda que a literatura seja divergente sobre a financeirização desses ativos, este estudo 

explicita a relevância de ativos vinculados ao campo em relação a outros ativos financeiros, 

corroborando com estudos anteriores (Kang & Kwon, 2019) e sugerindo uma pós-

financeirização. Os resultados indicam que ter uma carteira combinada de títulos e ações 

vinculados ao agronegócio melhora o desempenho em diferentes horizontes de investimento. 

Nesse sentido, os benefícios alcançáveis das commodities, bem como de ativos vinculados ao 

agronegócio, podem ser bem maiores do que sugerido por estudos anteriores, especialmente 

perante um cenário pessimista dos relatórios. 

  Este estudo representa um avanço importante na literatura sobre carteira de fundos de 

investimentos, pois demonstra a contribuição de ativos vinculados ao agronegócio no 

desempenho da carteira. Adicionalmente, fornece resultados para aprimorar análises e 

simulações dos gestores na busca por resultados superiores, ou seja, oferece oportunidades para 

melhorar o desempenho do portfólio por identificar ativos com relevância na carteira, enquanto 
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outros nem tanto. As evidências permitem identificar os reflexos das informações públicas 

governamentais e possíveis medidas institucionais para aprimorar o papel dos relatórios de safra 

com o intuito de ampliar sua visibilidade e utilidade, já que permanece apresentando 

informações relevantes ao mercado financeiro. Em suma, contribui para a tomada de decisões 

de uma ampla gama de agentes financeiros e governamentais. 

  Uma limitação deste estudo é a discrepância de calendário de divulgação dos relatórios 

de safra entre algumas commodities, o que pode gerar interferência na identificação da reação 

do mercado, diante das informações dispersas. Como pesquisa futura, sugere-se desenvolver a 

análise com ativos atrelados à pecuária e minerais, traçando um panorama do comportamento 

das commodities em geral. Outra possibilidade é analisar o comportamento dos portfólios em 

movimentações intradiárias e mensais para maior compreensão do mercado. 
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5. CONSIDERAÇÕES GERAIS  

  

Diante de testes estatísticos, o estudo forneceu informações adicionais para reduzir a 

assimetria de informação acerca de ativos vinculados a commodities agrícolas, embora os 

resultados não apresentem unanimidade. As informações tonais sobre commodities sustentam 

parcialmente as hipóteses levantadas, seja nas análises em diferentes contextos espaciais, como 

nas análises de condições extremas de mercado e nas análises em portfólios. 

Inicialmente, há um elemento inesperado nos relatórios governamentais movendo os 

preços das commodities agrícolas, uma vez que o mercado financeiro reagiu ao conteúdo para 

orientar suas expectativas. Os resultados indicam que os mercados de capitais, no âmbito 

regional, nacional e internacional de fato atentam-se ao tom da linguagem utilizada por órgãos 

governamentais, especialmente quando reúne informações gerais e regionais de commodities 

agrícolas, para a tomada de decisões. Isso sugere que os mercados estão bem integrados 

espacialmente. Com isso, uma classificação da narrativa de acordo com o posicionamento 

indicado em suas palavras é crucial para filtrar ruídos e identificar efeitos significativos, 

direcionando os mercados. Portanto, há mudanças ocasionadas pela dinâmica de novas 

informações elevando os fatores de risco e afetando os retornos dos ativos. Por fim, os 

indicadores de sentimento têm previsibilidade para futuras tendências de preços, o que é 

observado com a incorporação de linguagem quantificada ampliando significativamente a 

volatilidade. 

Observa-se alguns indícios da relação entre o tom das informações divulgadas pelos 

relatórios de safra governamentais, em condições extremas de mercado (em alta e em baixa), e 

o comportamento dos preços das commodities agrícolas. O poder da condição tonal da narrativa 

para sanar as incertezas dos relatórios de safra é parcial, uma vez que as respostas dos preços 

são notavelmente baixas. Ao mesmo tempo, não é possível identificar a conexão entre mercados 

desenvolvidos e em desenvolvimento, quando há condições de incerteza extrema. Os resultados 

sugerem que há pouca evidência de que períodos de alta e baixa incerteza financeira para o tom 

da narrativa estejam relacionadas ao comportamento dos preços das commodities. Mesmo 

assim, pode afetar a lucratividade em diferentes estratégias de investimento. 

Ao considerar o desempenho das carteiras que investem em ativos do agronegócio, 

fundos que diversificam via commodities agrícolas podem obter um desempenho diferente dos 

demais fundos (multimercado e de ações). Isso corrobora com a vertente de que investimentos 

em commodities agrícolas, em agronegócios, podem contribuir para uma alocação eficiente de 

ativos. Entretanto, nem todas as modalidades de ativos vinculados ao agronegócio consideradas 
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apresentaram efeito significativo; por exemplo, carteiras contendo futuros de commodities não 

superam o desempenho em relação a carteiras de ações e, portanto, não apresentam retornos 

superiores. Adicionalmente, foi evidenciado que um conteúdo otimista relacionado ao campo 

tende a promover melhor performance da carteira dos fundos que alocam ativos relacionados 

ao agronegócio, confirmando a hipótese. Isso enfatiza o perfil confiante de investidores 

sofisticados às informações positivas e destaca a possível irrelevância das informações 

negativas a esses participantes do mercado financeiro. 

Como os relatórios de safra amenizam as incertezas do mercado, foi identificado o grau 

de relevância de seu contexto qualitativo. Consequentemente, os esforços dispendidos no 

documento ao incluir dados qualitativos apresentam relevância. Nesse sentido, as previsões 

fornecidas em seus dados quantitativos podem afetar o mercado em proporção equivalente. Os 

achados também fornecem indícios aos gestores governamentais sobre a manutenção do 

formato adotado no documento agrupando dados quantitativos e qualitativos. 

Em geral, a literatura é consistente com a possibilidade de achados divergentes para o 

tom da narrativa porque em alguns momentos o conteúdo negativo parece ser mais importante 

para os mercados enquanto, em outros, as boas notícias são mais relevantes. Isso indica que os 

investidores podem não se desviar de interpretações, em prol de análises numéricas para sua 

tomada de decisão. Ao mesmo tempo, pode indicar que ativos atrelados às commodities 

permanecem como ativos de hedge, dadas suas características distintas de ações e títulos. Logo, 

os temas abordados exigem novas pesquisas futuras. 
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APÊNDICE A: Dicionários utilizados nos testes de hipóteses  

 

Painel A: Dicionário para os relatórios da CONAB (relatórios publicados em Português) 

 

Palavras positivas (em Português): 

 

Palavras negativas (em Português): 

Notas: As variações de prefixo ou sufixo de cada palavra ou expressão foram utilizadas, apesar de optarmos por não incluir nessa apresentação para fins de melhor compreensão. 

Estudos anteriores foram utilizados como base inicial para construção dos dicionários para o Tom Positivo e Negativo (Henry, 2008; Malaquias & Júnior, 2021b; Yekini et al., 

2016). 
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Painel B: Dicionário para os relatórios de USDA (relatórios publicados em Inglês)  

 

Palavras positivas (em Inglês): 

 

Palavras negativas (em Inglês): 

Notas: As variações de prefixo ou sufixo de cada palavra ou expressão foram utilizadas, apesar de optarmos por não incluir nessa apresentação para fins de melhor compreensão. 

Estudos anteriores foram utilizados como base inicial para construção dos dicionários para o Tom Positivo e Negativo (Henry, 2008; Malaquias & Júnior, 2021b; Yekini et al., 

2016). 
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APÊNDICE B: Dicionários utilizados nos testes de robustez  

 

Painel A: Dicionário para os relatórios da CONAB, utilizado em testes de robustez (dicionários sem ajustes ou inclusões de novas palavras) 

 

Palavras positivas (em Português): 

 

Palavras negativas (em Português): 

Notas: As variações de prefixo ou sufixo ou flexão de cada palavra ou expressão foram utilizadas, apesar de optarmos por não incluir nessa apresentação para fins de melhor 

compreensão. Estudos anteriores foram utilizados como base inicial para construção dos dicionários para o Tom Positivo e Negativo (Henry, 2008; Malaquias & Júnior, 2021a; 

Yekini et al., 2016). 
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Painel B: Dicionário para os relatórios de USDA, utilizado em testes de robustez (dicionários sem ajustes/inclusões de novas palavras) 

 

Palavras positivas (em Inglês): 

 

Palavras negativas (em Inglês): 

Notas: As variações de prefixo ou sufixo ou flexão de cada palavra ou expressão foram utilizadas, apesar de optarmos por não incluir nessa apresentação para fins de melhor 

compreensão. Estudos anteriores foram utilizados como base inicial para construção dos dicionários para o Tom Positivo e Negativo (Henry, 2008; Malaquias & Júnior, 2021a; 

Yekini et al., 2016). 
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APÊNDICE C: Os 140 Modelos usados para testes AIC  

1 ARMA(0,1) 29 ARMA(4,5) 57 ARMA(3,4)-GARCH(1,0) 85 ARMA(2,3)-GARCH(1,1) 113 ARMA(1,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

2 ARMA(0,2) 30 ARMA(5,0) 58 ARMA(3,5)-GARCH(1,0) 86 ARMA(2,4)-GARCH(1,1) 114 ARMA(1,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

3 ARMA(0,3) 31 ARMA(5,1) 59 ARMA(4,0)-GARCH(1,0) 87 ARMA(2,5)-GARCH(1,1) 115 ARMA(1,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

4 ARMA(0,4) 32 ARMA(5,2) 60 ARMA(4,1)-GARCH(1,0) 88 ARMA(3,0)-GARCH(1,1) 116 ARMA(1,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

5 ARMA(0,5) 33 ARMA(5,3) 61 ARMA(4,2)-GARCH(1,0) 89 ARMA(3,1)-GARCH(1,1) 117 ARMA(2,0)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

6 ARMA(1,0) 34 ARMA(5,4) 62 ARMA(4,3)-GARCH(1,0) 90 ARMA(3,2)-GARCH(1,1) 118 ARMA(2,1)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

7 ARMA(1,1) 35 ARMA(5,5) 63 ARMA(4,4)-GARCH(1,0) 91 ARMA(3,3)-GARCH(1,1) 119 ARMA(2,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

8 ARMA(1,2) 36 ARMA(0,1)-GARCH(1,0) 64 ARMA(4,5)-GARCH(1,0) 92 ARMA(3,4)-GARCH(1,1) 120 ARMA(2,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

9 ARMA(1,3) 37 ARMA(0,2)-GARCH(1,0) 65 ARMA(5,0)-GARCH(1,0) 93 ARMA(3,5)-GARCH(1,1) 121 ARMA(2,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

10 ARMA(1,4) 38 ARMA(0,3)-GARCH(1,0) 66 ARMA(5,1)-GARCH(1,0) 94 ARMA(4,0)-GARCH(1,1) 122 ARMA(2,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

11 ARMA(1,5) 39 ARMA(0,4)-GARCH(1,0) 67 ARMA(5,2)-GARCH(1,0) 95 ARMA(4,1)-GARCH(1,1) 123 ARMA(3,0)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

12 ARMA(2,0) 40 ARMA(0,5)-GARCH(1,0) 68 ARMA(5,3)-GARCH(1,0) 96 ARMA(4,2)-GARCH(1,1) 124 ARMA(3,1)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

13 ARMA(2,1) 41 ARMA(1,0)-GARCH(1,0) 69 ARMA(5,4)-GARCH(1,0) 97 ARMA(4,3)-GARCH(1,1) 125 ARMA(3,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

14 ARMA(2,2) 42 ARMA(1,1)-GARCH(1,0) 70 ARMA(5,5)-GARCH(1,0) 98 ARMA(4,4)-GARCH(1,1) 126 ARMA(3,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

15 ARMA(2,3) 43 ARMA(1,2)-GARCH(1,0) 71 ARMA(0,1)-GARCH(1,1) 99 ARMA(4,5)-GARCH(1,1) 127 ARMA(3,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

16 ARMA(2,4) 44 ARMA(1,3)-GARCH(1,0) 72 ARMA(0,2)-GARCH(1,1) 100 ARMA(5,0)-GARCH(1,1) 128 ARMA(3,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

17 ARMA(2,5) 45 ARMA(1,4)-GARCH(1,0) 73 ARMA(0,3)-GARCH(1,1) 101 ARMA(5,1)-GARCH(1,1) 129 ARMA(4,0)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

18 ARMA(3,0) 46 ARMA(1,5)-GARCH(1,0) 74 ARMA(0,4)-GARCH(1,1) 102 ARMA(5,2)-GARCH(1,1) 130 ARMA(4,1)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

19 ARMA(3,1) 47 ARMA(2,0)-GARCH(1,0) 75 ARMA(0,5)-GARCH(1,1) 103 ARMA(5,3)-GARCH(1,1) 131 ARMA(4,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

20 ARMA(3,2) 48 ARMA(2,1)-GARCH(1,0) 76 ARMA(1,0)-GARCH(1,1) 104 ARMA(5,4)-GARCH(1,1) 132 ARMA(4,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

21 ARMA(3,3) 49 ARMA(2,2)-GARCH(1,0) 77 ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 105 ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 133 ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

22 ARMA(3,4) 50 ARMA(2,3)-GARCH(1,0) 78 ARMA(1,2)-GARCH(1,1) 106 ARMA(0,1)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 134 ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

23 ARMA(3,5) 51 ARMA(2,4)-GARCH(1,0) 79 ARMA(1,3)-GARCH(1,1) 107 ARMA(0,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 135 ARMA(5,0)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

24 ARMA(4,0) 52 ARMA(2,5)-GARCH(1,0) 80 ARMA(1,4)-GARCH(1,1) 108 ARMA(0,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 136 ARMA(5,1)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

25 ARMA(4,1) 53 ARMA(3,0)-GARCH(1,0) 81 ARMA(1,5)-GARCH(1,1) 109 ARMA(0,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 137 ARMA(5,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

26 ARMA(4,2) 54 ARMA(3,1)-GARCH(1,0) 82 ARMA(2,0)-GARCH(1,1) 110 ARMA(0,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 138 ARMA(5,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

27 ARMA(4,3) 55 ARMA(3,2)-GARCH(1,0) 83 ARMA(2,1)-GARCH(1,1) 111 ARMA(1,0)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 139 ARMA(5,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

28 ARMA(4,4) 56 ARMA(3,3)-GARCH(1,0) 84 ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 112 ARMA(1,1)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 140 ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 
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APÊNDICE D: Resultados para os testes de robustez  

Tabela D.1. Resultados para a commodity café 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice B, sendo escolhido aquele com melhor 

estatística Akaike (AIC). A análise do tom dos relatórios foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos da commodity café e o efeito do Covid-19 no retorno. Os 

símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Café (CONAB, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid -0,019 0,050 -0,39 -0,025 0,067 -0,38 -0,018 0,050 -0,36

Tom Pos. 0,452 0,236 1,91 *

Tom Neg. 0,241 1,057 0,23

Tom Líq. 0,746 0,288 2,59 ***

Café (CONAB, Regionalidade, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid -0,017 0,050 -0,34 -0,020 0,050 -0,41 -0,018 0,051 -0,36

Tom Pos. 1,755 0,781 2,25 **

Tom Neg. 2,440 3,953 0,62

Tom Líq. 2,746 1,054 2,61 ***

Café (USDA, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid -0,019 0,050 -0,37 -0,022 0,050 -0,43 -0,025 0,050 -0,50

Tom Pos. 1,726 1,120 1,54

Tom Neg. 3,014 1,186 2,54 **

Tom Líq. 1,858 4,455 0,42

Café (USDA, Regionalidade, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid -0,017 0,050 -0,35 -0,018 0,050 -0,37 -0,019 0,050 -0,37

Tom Pos. 26,409 7,982 3,31 ***

Tom Neg. 16,983 37,871 0,45

Tom Líq. 24,522 9,421 2,60 ***

ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(2,3)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)
Variáveis

Eq. Volat.

Variáveis

ARMA(5,5)-GARCH(1,1)

ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)

Eq. Volat.

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Eq. Volat.

Eq. Volat.

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,1) ARMA(4,3)-GARCH(1,1)
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Tabela D.2. Resultados para a commodity cana-de-açúcar 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice B, sendo escolhido aquele com melhor 

estatística Akaike (AIC); # indica quando o modelo escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão não superior a 100. A análise do tom dos relatórios 

foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos da commodity cana-de-açúcar e o efeito do Covid-19 no retorno. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância 

estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cana-de-Açúcar (CONAB, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid 0,045 0,053 0,85 0,037 0,057 0,66 0,044 0,053 0,84

Tom Pos. 0,118 0,384 0,31

Tom Neg. 0,707 0,737 0,96

Tom Líq. 0,089 0,602 0,15

Cana-de-Açúcar (CONAB, Regionalidade, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid 0,046 0,053 0,87 0,043 0,057 0,76 0,052 0,056 0,93

Tom Pos. 4,862 3,314 1,47

Tom Neg. 12,736 9,458 1,35

Tom Líq. 7,712 4,021 1,92 *

Cana-de-Açúcar (USDA, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid 0,039 0,056 0,69 0,008 0,056 0,15 0,036 0,057 0,64

Tom Pos. -17,097 33,320 -0,51

Tom Neg. -1,059 0,932 -1,14

Tom Líq. -1,470 3,137 -0,47

ARMA(4,5)-GARCH(1,1) ARMA(4,5)-GARCH(1,1)

Eq. Volat.

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)

ARMA(5,4)-GARCH(1,0) # ARMA(5,4)-GARCH(1,1)

Eq. Volat.

ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Eq. Volat.

Variáveis
ARMA(2,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1)
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Tabela D.3. Resultados para a commodity milho 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice B, sendo escolhido aquele com melhor 

estatística Akaike (AIC). A análise do tom dos relatórios foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos da commodity milho e o efeito do Covid-19 no retorno. símbolos 

***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Milho (CONAB, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid 0,003 0,042 0,07 0,003 0,042 0,07 -0,005 0,041 -0,12

Tom Pos. 1,114 0,199 5,59 ***

Tom Neg. 2,244 0,600 3,74 ***

Tom Líq. 1,352 0,315 4,29 ***

Milho (CONAB, Regionalidade, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid 0,003 0,038 0,07 0,000 0,037 0,00 -0,001 0,038 -0,02

Tom Pos. 18,539 2,836 6,54 ***

Tom Neg. 14,641 11,334 1,29

Tom Líq. 19,732 3,580 5,51 ***

Milho (USDA, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid -0,002 0,038 -0,06 0,000 0,037 -0,01 -0,001 0,042 -0,02

Tom Pos. 3,600 0,670 5,37 ***

Tom Neg. 4,074 0,764 5,33 ***

Tom Líq. 2,073 2,368 0,88

ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Eq. Volat.

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(4,4)-GARCH(1,1)

Eq. Volat.

ARMA(3,4)-GARCH(1,1) ARMA(3,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Eq. Volat.

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)
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Tabela D.4. Resultados para a commodity soja 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice B, sendo escolhido aquele com melhor 

estatística Akaike (AIC); # indica quando o modelo escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão não superior a 100. A análise do tom dos relatórios 

foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos da commodity soja e o efeito do Covid-19 no retorno. símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-

value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Soja (CONAB, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid 0,015 0,030 0,50 0,017 0,028 0,61 0,010 0,031 0,33

Tom Pos. 0,487 0,570 0,85

Tom Neg. 2,776 1,122 2,47 **

Tom Líq. 0,519 0,696 0,75

Soja (CONAB, Regionalidade, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid 0,012 0,029 0,42 0,019 0,040 0,48 -0,010 0,036 -0,26

Tom Pos. 9,406 8,217 1,14

Tom Neg. -9,289 10,742 -0,86

Tom Líq. 8,637 9,043 0,96

Soja (USDA, Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Eq. Média Covid 0,013 0,032 0,41 0,016 0,029 0,56 0,014 0,029 0,48

Tom Pos. 5,603 0,789 7,10 ***

Tom Neg. 3,648 1,527 2,39 **

Tom Líq. 9,014 1,611 5,60 ***

ARMA(5,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Eq. Volat.

Variáveis
ARMA(5,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Variáveis
ARMA(2,2)-GARCH(1,1)

ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) ARMA(3,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Eq. Volat.

ARMA(4,4)-GARCH(1,0) # ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1)

Eq. Volat.

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1)
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APÊNDICE E: Resultados para os testes de robustez  

Tabela E.1. Resultados para a commodity Café, variável dependente: Volatilidade 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com 

melhor estatística AIC (# indica quando o modelo escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão não superior a 100 ou diferente de zero). A análise do 

tom dos relatórios foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos futuros da commodity café. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) 

de 1%, 5% e 10%, respectivamente.  

Café (CONAB, 1º Teste de Robustez) 

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,235 0,156 -1,51 Tom Neg. -0,356 0,266 -1,34

S&P (Baixa) 0,286 0,109 2,64 *** S&P (Alta) 0,354 0,095 3,75 ***

Tom Pos. x S&P (Baixa) -30,650 4,831 -6,34 *** Tom Neg. x S&P (Alta) -1,682 2,019 -0,83

Café (USDA, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 2,317 1,419 1,63 Tom Neg. 4,604 4,588 1,00

S&P (Baixa) 0,789 0,291 2,71 *** S&P (Alta) 0,759 0,351 2,16 **

Tom Pos. x S&P (Baixa) -0,113 2,762 -0,04 Tom Neg. x S&P (Alta) -8,565 17,506 -0,49

Café (CONAB, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,173 1,131 0,15 Tom Neg. -0,873 0,491 -1,78 *

Ibov. (Baixa) 0,186 0,338 0,55 Ibov. (Alta) 0,098 0,086 1,14

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 0,396 1,206 0,33 Tom Neg. x Ibov (Alta) 0,591 0,589 1,00

Café (USDA, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 2,823 0,897 3,15 *** Tom Neg. 3,221 3,118 1,03

Ibov. (Baixa) 0,251 0,270 0,93 Ibov. (Alta) -0,063 0,329 -0,19

Tom Pos. x Ibov (Baixa) -5,720 12,058 -0,47 Tom Neg. x Ibov (Alta) 2,264 6,457 0,35

Variáveis
ARMA(2,2)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(3,2)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(0,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) #

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) #

Variáveis
ARMA(2,2)-GARCH(1,0) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 
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Tabela E.2. Resultados para a commodity Cana-de-açúcar, variável dependente: Volatilidade 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com 

melhor estatística AIC (# indica quando o modelo escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão não superior a 100 ou diferente de zero). A análise do 

tom dos relatórios foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos futuros da commodity cana-de-açúcar. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística 

(p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Cana-de-Açúcar (CONAB, 1º Teste de Robustez) 

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,174 0,487 0,36 Tom Neg. -0,460 2,561 -0,18

S&P (Baixa) -0,048 0,191 -0,25 S&P (Alta) -0,075 0,160 -0,47

Tom Pos. x S&P (Baixa) -0,440 2,379 -0,19 Tom Neg. x S&P (Alta) 2,852 2,659 1,07

Cana-de-Açúcar (USDA, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -1,494 1,215 -1,23 Tom Neg. -1,517 1,887 -0,80

S&P (Baixa) -0,194 0,112 -1,73 * S&P (Alta) 0,126 0,096 1,32

Tom Pos. x S&P (Baixa) 2,583 3,093 0,83 Tom Neg. x S&P (Alta) -0,669 3,366 -0,20

Cana-de-Açúcar (CONAB, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,087 0,141 0,61 Tom Neg. -0,197 0,317 -0,62

Ibov. (Baixa) -0,020 0,106 -0,19 Ibov. (Alta) 0,161 0,084 1,91 *

Tom Pos. x Ibov (Baixa) -0,784 0,558 -1,41 Tom Neg. x Ibov (Alta) 0,693 0,578 1,20

Cana-de-Açúcar (USDA, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -1,348 1,255 -1,07 Tom Neg. -0,543 1,832 -0,30

Ibov. (Baixa) -0,027 0,106 -0,26 Ibov. (Alta) 0,176 0,087 2,02 **

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 1,334 2,829 0,47 Tom Neg. x Ibov (Alta) -2,747 3,438 -0,80

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,0) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,0) #

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,0) #
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Tabela E.3. Resultados para a commodity Milho, variável dependente: Volatilidade 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com 

melhor estatística AIC (# indica quando o modelo escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão não superior a 100 ou diferente de zero). A análise do 

tom dos relatórios foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos futuros da commodity milho. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-

value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Milho (CONAB, 1º Teste de Robustez) 

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,991 0,276 3,59 *** Tom Neg. 1,425 0,621 2,30 **

S&P (Baixa) -11,444 11,535 -0,99 S&P (Alta) -1,436 1,082 -1,33

Tom Pos. x S&P (Baixa) 6,849 5,724 1,20 Tom Neg. x S&P (Alta) 1,990 1,698 1,17

Milho (USDA, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 5,152 1,047 4,92 *** Tom Neg. 9,684 1,837 5,27 ***

S&P (Baixa) -0,231 0,472 -0,49 S&P (Alta) -0,647 0,659 -0,98

Tom Pos. x S&P (Baixa) 1,258 1,933 0,65 Tom Neg. x S&P (Alta) -1,947 6,642 -0,29

Milho (CONAB, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 1,118 0,246 4,55 *** Tom Neg. 1,284 0,794 1,62

Ibov. (Baixa) 0,572 0,408 1,40 Ibov. (Alta) -0,881 0,544 -1,62

Tom Pos. x Ibov (Baixa) -0,270 0,619 -0,44 Tom Neg. x Ibov (Alta) 1,321 1,036 1,28

Milho (USDA, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 4,952 1,118 4,43 *** Tom Neg. 10,446 2,034 5,13 ***

Ibov. (Baixa) 0,334 0,410 0,81 Ibov. (Alta) -0,720 0,663 -1,09

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 1,186 2,277 0,52 Tom Neg. x Ibov (Alta) -3,286 6,707 -0,49

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(1,1)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(2,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 
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Tabela E.4. Resultados para a commodity Soja, variável dependente: Volatilidade 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com 

melhor estatística AIC (# indica quando o modelo escolhido foi aquele com melhor estatística AIC, mas com erro-padrão não superior a 100 ou diferente de zero). A análise do 

tom dos relatórios foi realizada na volatilidade dos retornos dos contratos futuros da commodity soja. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância estatística (p-value) 

de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Soja (CONAB, 1º Teste de Robustez) 

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,674 0,654 1,03 Tom Neg. 1,361 1,167 1,17

S&P (Baixa) 0,135 0,783 0,17 S&P (Alta) -0,307 0,637 -0,48

Tom Pos. x S&P (Baixa) 1,161 1,120 1,04 Tom Neg. x S&P (Alta) -0,470 4,433 -0,11

Soja (USDA, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 8,159 1,423 5,73 *** Tom Neg. 4,064 4,347 0,94

S&P (Baixa) 0,561 0,504 1,11 S&P (Alta) -1,210 1,103 -1,10

Tom Pos. x S&P (Baixa) 0,388 2,190 0,18 Tom Neg. x S&P (Alta) 16,258 7,103 2,29 **

Soja (CONAB, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,749 0,663 1,13 Tom Neg. 1,053 1,485 0,71

Ibov. (Baixa) 0,805 0,618 1,30 Ibov. (Alta) -0,585 0,628 -0,93

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 0,283 1,169 0,24 Tom Neg. x Ibov (Alta) 0,944 2,988 0,32

Soja (USDA, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 8,803 1,491 5,90 *** Tom Neg. 4,037 4,521 0,89

Ibov. (Baixa) 0,903 0,627 1,44 Ibov. (Alta) -1,534 1,102 -1,39

Tom Pos. x Ibov (Baixa) -1,594 2,766 -0,58 Tom Neg. x Ibov. (Alta) 15,684 7,211 2,17 **

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(0,2)-GARCH(1,1) #

Variáveis
ARMA(3,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 
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APÊNDICE F: Resultados para os testes de robustez  

Tabela F.1. Resultados para a commodity Café, variável dependente: Retorno 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com 

melhor estatística AIC. A análise do tom dos relatórios foi realizada nos retornos dos contratos futuros da commodity café. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância 

estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Café (CONAB, 1º Teste de Robustez) 

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,129 0,072 -1,80 * Tom Neg. -0,135 0,127 -1,06

S&P (Baixa) 0,049 0,058 0,85 S&P (Alta) 0,043 0,048 0,88

Tom Pos. x S&P (Baixa) 0,203 0,166 1,23 Tom Neg. x S&P (Alta) -0,103 0,362 -0,28

Café (USDA, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,278 0,337 -0,82 Tom Neg. -0,487 0,632 -0,77

S&P (Baixa) 0,070 0,057 1,23 S&P (Alta) 0,041 0,048 0,85

Tom Pos. x S&P (Baixa) -0,988 1,327 -0,74 Tom Neg. x S&P (Alta) -1,931 2,814 -0,69

Café (CONAB, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,032 0,073 -0,44 Tom Neg. -0,063 0,187 -0,34

Ibov. (Baixa) 0,005 0,049 0,09 Ibov. (Alta) 0,061 0,041 1,47

Tom Pos. x Ibov (Baixa) -0,274 0,154 -1,78 * Tom Neg. x Ibov (Alta) -0,182 0,244 -0,75

Café (USDA, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,497 0,424 -1,17 Tom Neg. -0,265 0,716 -0,37

Ibov. (Baixa) -0,010 0,050 -0,20 Ibov. (Alta) 0,056 0,041 1,36

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 0,555 0,844 0,66 Tom Neg. x Ibov (Alta) -1,825 1,492 -1,22

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 
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Tabela F.2. Resultados para a commodity Cana-de-açúcar, variável dependente: Retorno 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com 

melhor estatística AIC. A análise do tom dos relatórios foi realizada nos retornos dos contratos futuros da commodity cana-de-açúcar. Os símbolos ***, ** e * correspondem à 

significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

Cana-de-Açúcar (CONAB, 1º Teste de Robustez)  

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,166 0,070 2,37 ** Tom Neg. 0,256 0,132 1,94 *

S&P (Baixa) -0,008 0,048 -0,16 S&P (Alta) 0,002 0,040 0,06

Tom Pos. x S&P (Baixa) -0,268 0,134 -2,00 ** Tom Neg. x S&P (Alta) -0,580 0,484 -1,20

Cana-de-Açúcar (USDA, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,595 0,521 -1,14 Tom Neg. -0,502 0,832 -0,60

S&P (Baixa) -0,037 0,050 -0,74 S&P (Alta) 0,013 0,044 0,30

Tom Pos. x S&P (Baixa) 1,114 1,378 0,81 Tom Neg. x S&P (Alta) 0,343 1,620 0,21

Cana-de-Açúcar (CONAB, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,130 0,066 1,97 ** Tom Neg. -0,009 0,147 -0,06

Ibov. (Baixa) 0,006 0,049 0,12 Ibov. (Alta) -0,028 0,036 -0,77

Tom Pos. x Ibov (Baixa) -0,315 0,159 -1,98 ** Tom Neg. x Ibov (Alta) 0,919 0,285 3,23 ***

Cana-de-Açúcar (USDA, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,788 0,537 -1,47 Tom Neg. 0,746 0,826 0,90

Ibov. (Baixa) -0,018 0,049 -0,36 Ibov. (Alta) 0,027 0,040 0,67

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 1,796 1,191 1,51 Tom Neg. x Ibov (Alta) -4,489 1,662 -2,70 ***

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(2,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(2,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(3,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(2,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 
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Tabela F.3. Resultados para a commodity Milho, variável dependente: Retorno 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com 

melhor estatística AIC. A análise do tom dos relatórios foi realizada nos retornos dos contratos futuros da commodity milho. Os símbolos ***, ** e * correspondem à 

significância estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

 

Milho (CONAB, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,034 0,044 0,77 Tom Neg. -0,052 0,090 -0,58

S&P (Baixa) 0,062 0,042 1,47 S&P (Alta) -0,027 0,033 -0,81

Tom Pos. x S&P (Baixa) -0,044 0,124 -0,35 Tom Neg. x S&P (Alta) 0,370 0,206 1,80 *

Milho (USDA, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,171 0,235 -0,73 Tom Neg. 0,243 0,368 0,66

S&P (Baixa) 0,023 0,037 0,62 S&P (Alta) -0,022 0,031 -0,73

Tom Pos. x S&P (Baixa) 0,643 0,680 0,95 Tom Neg. x S&P (Alta) 0,177 0,718 0,25

Milho (CONAB, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,007 0,045 -0,17 Tom Neg. 0,068 0,095 0,72

Ibov. (Baixa) -0,012 0,038 -0,32 Ibov. (Alta) 0,041 0,028 1,49

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 0,102 0,101 1,00 Tom Neg. x Ibov (Alta) -0,167 0,170 -0,98

Milho (USDA, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,086 0,241 -0,36 Tom Neg. 0,566 0,401 1,41

Ibov. (Baixa) -0,008 0,037 -0,22 Ibov. (Alta) 0,055 0,030 1,83 *

Tom Pos. x Ibov (Baixa) -0,066 0,559 -0,12 Tom Neg. x Ibov (Alta) -0,308 0,688 -0,45

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(3,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(3,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(3,3)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,4)-GARCH(1,1) 
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Tabela F.4. Resultados para a commodity Soja, variável dependente: Retorno 

 
Notas: Para cada resultado apresentado houve a estimação de 140 modelos (conforme Apêndice C) utilizando os dicionários do Apêndice A, sendo escolhido o modelo com 

melhor estatística AIC. A análise do tom dos relatórios foi realizada nos retornos dos contratos futuros da commodity soja. Os símbolos ***, ** e * correspondem à significância 

estatística (p-value) de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 

Soja (CONAB, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,022 0,038 -0,58 Tom Neg. 0,059 0,090 0,66

S&P (Baixa) -0,008 0,036 -0,22 S&P (Alta) 0,029 0,029 0,99

Tom Pos. x S&P (Baixa) 0,100 0,123 0,81 Tom Neg. x S&P (Alta) -0,121 0,178 -0,68

Soja (USDA, 1º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. 0,042 0,229 0,19 Tom Neg. 0,762 0,358 2,13 **

S&P (Baixa) -0,005 0,038 -0,12 S&P (Alta) 0,027 0,029 0,92

Tom Pos. x S&P (Baixa) 0,752 0,716 1,05 Tom Neg. x S&P (Alta) -0,020 0,755 -0,03

Soja (CONAB, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,032 0,041 -0,79 Tom Neg. 0,089 0,090 0,98

Ibov. (Baixa) -0,068 0,032 -2,14 ** Ibov. (Alta) 0,074 0,025 2,93 ***

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 0,111 0,101 1,10 Tom Neg. x Ibov (Alta) -0,172 0,171 -1,00

Soja (USDA, 2º Teste de Robustez)

Coef. S.Err. z   Coef. S.Err. z   

Tom Pos. -0,111 0,258 -0,43 Tom Neg. 0,586 0,382 1,54

Ibov. (Baixa) -0,066 0,032 -2,08 ** Ibov. (Alta) 0,063 0,024 2,69 ***

Tom Pos. x Ibov (Baixa) 0,545 0,540 1,01 Tom Neg. x Ibov (Alta) 0,219 0,682 0,32

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(4,4)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(2,5)-GARCH(1,1) 

Variáveis
ARMA(5,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(2,2)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,5)-GARCH(1,1)-TARCH(1) 

Variáveis
ARMA(4,3)-GARCH(1,1) 


