UNIVERSIDADE FEDERAL DE VICOSA

Choques informacionais na agricultura e seus efeitos na volatilidade das acoes
do agronegocio brasileiro.

Luiz Henrique Pereira Alves
Magister Scientiae

VICOSA - MINAS GERAIS
2026



LUIZ HENRIQUE PEREIRA ALVES

Choques informacionais na agricultura e seus efeitos na volatilidade das acoes
do agronegocio brasileiro.

Dissertacdo apresentada a Universidade
Federal de Vigcosa, como parte das
exigéncias do Programa de Pés-
Graduacdo em Economia Aplicada, para
obtencao do titulo de Magister Scientiae.

Orientador: Leonardo B. de Mattos

VICOSA - MINAS GERAIS
2026



Ficha catalografica elaborada pela Biblioteca Central da Universidade
Federal de Vigcosa - Campus Vicosa

T

Alves, Luiz Henrique Pereira, 2002-
Ad74c Choques informacionais na agricultura e seus efeitos na
2026 volatilidade das acdes do agronegdcio brasileiro / Luiz Henrique

Pereira Alves. — Vicosa, MG, 2026.
1 dissertagdo eletronica (41 f.): il. (algumas color.).

Inclui apéndices.

Orientador: Leonardo Bornacki de Mattos.

Dissertacao (mestrado) - Universidade Federal de Vigosa,
Departamento de Economia Rural, 2026.

Referéncias bibliogréficas: f. 31-35.

DOI: https://doi.org/10.47328/ufvbbt.2026.407

Modo de acesso: World Wide Web.

1. Mercado de capitais - Brasil - Efeito do jornalismo.
2. Agroindustria - Aspectos econdmicos. 1. Mattos, Leonardo
Bornacki de, 1977-. 1. Universidade Federal de Vicosa.
Departamento de Economia Rural. Programa de Pés-Graduacado
em Economia Aplicada. III. Titulo.

CDD 22. ed. 332.04150981

Bibliotecario(a) responsdvel: Euzébio Luiz Pinto CRB-6/3317




LUIZ HENRIQUE PEREIRA ALVES

Choques informacionais na agricultura e seus efeitos na volatilidade das acoes
do agronegocio brasileiro.

Dissertacdo apresentada a Universidade
Federal de Vigosa, como parte das exigéncias
do Programa de Poés-Graduagdo em
Economia Aplicada, para obtencéao do titulo de
Magister Scientiae.

APROVADA: 24 de abril de 2026.

Assentimento:

Luiz Henrique Pereira Alves
Autor

Leonardo Bornacki de Mattos
Orientador

Essa dissertagédo foi assinada digitalmente pelo autor em 21/07/2026 as 14:12:21 e pelo orientador
em 03/08/2026 as 10:36:03. As assinaturas tém validade legal, conforme o disposto na Medida
Proviséria 2.200-2/2001 e na Resolugdo n? 37/2012 do CONARQ. Para conferir a autenticidade,
acesse https://siadoc.ufv.br/validar-documento. No campo 'Cédigo de registro', informe o cédigo
LHEF.1LQS.YUJT e cligue no botdo 'Validar documento'.



AGRADECIMENTOS

Primeiramente, agradeco a mim, por mais que nao faltaram chances para desistir,
continuei firme na minha jornada. Cada noite mal dormida, cada final de semana e
feriado dedicado a elaboracdo deste trabalho foram cruciais e, de certa forma,
necessarias, para o meu desenvolvimento pessoal e académico. Continuar foi uma
opcao com diversos 6nus que eu jamais imaginei enfrentar, mas que hoje digo que
valeram a pena. Como disse Frank Sinatra, apesar de alguns arrependimentos,
quando eu mordia mais do que poderia mastigar, quando amei, sorri € chorei, eu fiz
do meu jeito.

Ao meu amigo e colega, Guilherme Nogueira, que esteve junto nessa jornada desde
a inscricdo na ANPEC até a defesa. Sem vocé, lidar com a soliddo e as disciplinas
seria um trabalho ainda mais dificil. Obrigado pela sua companhia e por me ajudar a
enfrentar essa nova fase da minha vida. Agradegco também por me introduzir ao
mundo do Python, crucial para o desenvolvimento da minha pesquisa e para 0 meu
trabalho. Sem os seus incentivos, muitos dos elogios que recebo hoje ndo existiriam
e grande parte dos processos que realizo ndo seriam automatizados como sao.

Aos meus amigos, Eduardo, Thais e Larissa. Hoje, criamos uma proximidade que
por muitos anos imaginava ser impossivel criar com alguém. Cada momento que
passamos juntos, cada conversa sobre a vida, cada conselho me ajudou nesse
processo. Saibam que vocés sao parte importante da minha vida que quero levar
para sempre, ndo importa se moramos na mesma cidade ou se estamos cada um
em um canto do mundo. Vocés sao o maior presente que a UFSJ me proporcionou.
A minha familia, Renata, minha mae, José, meu pai, € Ana, minha irma, que mesmo
me acompanhando de longe, sempre demonstraram apoio. Lembro de cada
momento, cada época e cada situacao dificil que passamos, o que nao impediu de
encher a casa de conquistas e diplomas. Hoje, aproveito a oportunidade que vocés
nao tiveram. Agora temos um mestre na familia.

Ao meu orientador, Professor Leonardo Bornacki de Mattos, por suas orientacées,
paciéncia e compreensao durante meu desenvolvimento académico e pessoal. Vocé
me fez olhar para o mundo e as coisas que eu faco de uma forma mais clara, mais
nitida e mais precisa. Cada reunido que tinhamos, eu percebia o quanto conhece
dos estudos econdmicos e rigor cientifico, aumentando ainda mais minha admiragéao
por vocé. Obrigado por todas as suas contribuigcdes.

A Universidade Federal de Vigcosa, ao Departamento de Economia Rural e ao
Programa de Poés-graduacdo em Economia Aplicada, por terem me



acolhido nesses dois anos. Jamais imaginei entrar em uma instituicdo de tamanho
prestigio, muito menos ter a receptividade do corpo docente, discente e técnico que
encontrei. Parabéns por moverem a pesquisa deste pais.

A Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), pela
concessdo da bolsa de estudos. Este trabalho foi realizado com o apoio das
seguintes agéncias de pesquisa brasileiras: Coordenacado de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior — Brasil (CAPES) — Cédigo de Financiamento 001,
Fundagdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Minas Gerais (FAPEMIG) e
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPqQ).



RESUMO

ALVES, Luiz Henrique Pereira, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, abril de
2026. Choques informacionais na agricultura e seus efeitos na volatilidade das
acoes do agronegdcio brasileiro.. Orientador: Leonardo Bornacki de Mattos.

A sensibilidade do mercado financeiro a chegada de novas informagdes e os
consequentes impactos nos padrées de volatilidade das empresas do agronegdcio
evidenciam a necessidade de compreender como o fluxo de noticias afeta ativos
listados em bolsa. O presente estudo investigou os efeitos das publicagdes
jornalisticas sobre a agricultura, extraidas da base Global Database of Events,
Language, and Tone (GDELT), na volatilidade do indice setorial IAGRO B3 entre
2019 e outubro de 2025. Para tanto, utilizou-se um modelo de volatilidade
condicional multivariado BEKK-GARCH, permitindo analisar as interdependéncias
entre o sentimento das noticias (tonalidade) e os retornos do indice. Os resultados
indicam que mudangas no sentimento do mercado, identificadas pela tonalidade das
manchetes, alteram significativamente a volatilidade dos retornos do IAGRO,
confirmando a influéncia de fatores informacionais no setor. Conclui-se que
variagdes no sentimento das noticias relacionadas a agricultura exercem impacto
estatisticamente significativo sobre a volatilidade do indice composto pelas
empresas do agronegocio, confirmando a importancia da informacdo no
desempenho dos retornos dos papeis das empresas listadas em bolsa. Tais achados
oferecem subsidios para a gestdo de risco e para a compreensdao da eficiéncia
informacional no agronegécio brasileiro.

Palavras-chave: Agricultura; Sentimento do mercado; Funcao impulso-resposta para
a variancia; ; Indice Agronegocio B3; GARCH.



ABSTRACT

ALVES, Luiz Henrique Pereira, M.Sc., Universidade Federal de Vigosa, April, 2026.
Informational shocks in agriculture and their effects on the volatility of
brazilian agribusiness stocks. Adviser: Leonardo Bornacki de Mattos.

The sensitivity of financial markets to the arrival of new information and the resulting
impacts on the volatility patterns of agribusiness companies highlight the importance
of understanding how news flows affect publicly traded assets. This study
investigates the effects of agricultural news coverage, extracted from the Global
Database of Events, Language, and Tone (GDELT), on the volatility of the IAGRO B3
sectoral index between 2019 and october 2024. To this end, a multivariate
conditional volatility BEKK-GARCH model was employed, allowing the analysis of
interdependencies between news sentiment (tone) and index returns. The results
indicate that changes in market sentiment, captured through the tone of news
headlines, significantly affect the volatility of IAGRO returns, confirming the influence
of informational factors in the sector. It is concluded that variations in the sentiment of
agriculture-related news exert a statistically significant impact on the volatility of the
index composed of agribusiness companies, reinforcing the importance of
information in the performance of returns of publicly traded firms. These findings
provide useful insights for risk management and contribute to the understanding of
informational efficiency in the Brazilian agribusiness sector.

Keywords: Agriculture; Market sentiment; Volatility impulse response function; Indice
Agronegécio B3; GARCH.
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1. INTRODUCAO
1.1. Consideracdes iniciais

A informacgao sobre os ativos financeiros se tornou um importante componente para os
agentes do mercado no qual os ativos sao negociados, devido a sua capacidade de influenciar a
dire¢cdo, volume de negociagdo e a volatilidade dos ativos. A chegada de novas informagdes,
ou noticias, em um determinado mercado € processada pelos agentes que, com base nela, tomam
suas decisdes de compra e venda na tentativa de obter lucro com os fatos a sua disposi¢ao
(ENGELBERG; PARSONS, 2011).

O primeiro sinal da chegada de uma noticia no mercado financeiro ¢ observado na
mudanca no comportamento da volatilidade dos ativos. Ela ¢ entendida como uma medida de
velocidade do mercado, correspondendo a variagao de prego referenciada a um desvio padrao
em um determinado periodo (Gaio et a/, 2007). Sua importancia diz respeito ndo so6 a elaboracao
de estratégias que visam proteger as carteiras das flutuagdes, mas também para captar os
momentos de incerteza do mercado, quando ha uma maior variancia dos retornos dos ativos
financeiros, impactando diretamente nos resultados das operagdes realizadas (Morais; Portugal,
1999). Em resumo, as oscilagdes na volatilidade refletem como os agentes assimilam e reagem
as novas informacgdes disponiveis.

Quando se trata especificamente da incerteza!, a literatura econdmica evidencia uma
relagdo direta entre ela e a volatilidade dos ativos, seja em termos da incerteza da politica
econdmica, como mudangas na politica monetdria, fiscal e cambial, ou em termos de sentimento
dos investidores (DE LONG et al., 1990; TSAIL 2017; FRANCO, 2022). A constante chegada
de informacdes distintas reduz o nivel de confiabilidade de uma determinada proje¢do e afeta
diretamente o valor dos ativos do mercado, resultando em um aumento da volatilidade e da
incerteza do resultado dos investimentos.

O mercado acionério, por conta da sua natureza, ¢ sensivel a chegada de novas
informacdes € comumente apresenta niveis de incerteza mais elevados, algo que se observa ndo
apenas no caso brasileiro, mas também nos diversos mercados globais. No entanto, o Brasil se
destaca pelos episodios recentes de instabilidade politica e fiscal, especialmente a partir de 2015
com eventos que aumentaram a percepcao de risco entre os investidores, com destaque para o
aprofundamento da crise econdmica, o déficit publico e a instabilidade politica que levaria ao
impeachment da presidente Dilma Rousseff no ano seguinte (BATISTA; LAMOUNIER;
MARIO, 2023). Segundo dados da B3 (2025), o mercado acionario brasileiro possui mais de

! Segundo Knight (1921), incerteza ndo tem probabilidade mensuravel. J4 o risco possui probabilidade conhecida,
podendo ser inclusive precificado.



R$ 4,2 trilhdes em valor de mercado?, com 5,3 milhdes de investidores pessoa fisica, um
crescimento de 6% no ano de 2024 ¢ uma carteira média de R$2 mil. Observa-se entdo a
expressividade do mercado aciondrio brasileiro e dos pequenos investidores que estdo
suscetiveis as incertezas geradas pela chegada de novas informagdes no mercado.

Entre os setores que compdem o mercado acionario brasileiro, como o financeiro,
industrial, servicos e de consumo, um que vem ganhando destaque ¢é o setor do agronegdcio’,
resultado do seu crescimento na economia real. Entre 2014 e¢ 2024, o PIB do agronegocio
apresentou um crescimento real de 35,14%, com o maior crescimento anual observado em 2020,
na ordem de 22,05% (CEPEA, 2024). Ademais, observando a participagdo do setor nas
exportagdes brasileiras no mesmo periodo, houve um aumento no saldo da balanga comercial
do setor, de US$ 80 bilhdes para US$ 145 bilhdes, evidenciando a importancia do Brasil como
produtor agricola mundial (MAPA, 2024). Este crescimento afeta diretamente o mercado
financeiro, seja pelo lancamento de novas a¢des no mercado, pela abertura de capital, maior
demanda por instrumentos de crédito e, também, pela maior demanda por mecanismos de
protecdo das operacdes das empresas.

Um exemplo do espaco conquistado pelo agronegocio no mercado acionario brasileiro
é o langamento do Indice Agronegdcio B3 (IAGRO B3) em 2019, sendo uma carteira tedrica
composta por acdes e units* de empresas listadas na B3 e classificadas como “Agronegdcio” e
que cumprem os critérios de inclusdo, compreendendo empresas como a JBS, produtora de
proteina e uma das maiores empresas produtoras de alimentos, a Klabin, produtora de papel e
celulose, e a Ambev, produtora de bebidas.

Com a crescente participacdao de empresas ligadas ao agronegocio, o mercado acionario
brasileiro se torna cada vez mais suscetivel aos seus riscos, como os choques climaticos.
Alteragdes climadticas, tanto em nivel local como global, exercem influéncia no preco dos
alimentos e no custo da colheita (BROWN; KSHIRSAGAR, 2015; LETTA; MONTALBANO;
PIERRE, 2022) que podem resultar em variacdes inesperadas nos precos, a depender da
natureza dos eventos climaticos (WRIGHT, 2011). Este cenario impacta diretamente no
resultado operacional das empresas ligadas ao agronegdcio e, consequentemente, em diversas
areas relacionadas as suas atividades, como o valor de mercado, capacidade de honrar com os

compromissos financeiros e o nivel de atividade do setor.

2 Valor apurado no dia 07 de abril de 2025.

3 Segundo Contini et al. (2006), o agronegdcio compreende a cadeia produtiva da fabricagdo de insumos, producio
agropecudria, transformacdo e consumo, envolvendo questdes como pesquisa, logistica e comercializagdo dos
bens.

4 Ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios (B3, 2025).
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Diante deste cendrio, os agentes do mercado financeiro que atuam em ativos do
agronegbcio, com destaque para as acdes das empresas do setor, se veem expostos ao risco
decorrente da assimetria de informagao em suas carteiras, sobretudo em tempos de instabilidade
climética nas principais regioes produtoras de commodities agricolas, especialmente as regides
tropicais e subtropicais (MENDELSOHN, 2009; SHAH, DAR, 2022; COSTA JUNIOR,
OGINO, 2024), nas quais o Brasil esta inserido.

1.2 O problema e sua importancia

O impacto da chegada de novas informagdes no mercado financeiro que podem resultar
em mudangas no padrdo da volatilidade das agdes das empresas do agronegocio do Brasil
evidencia a necessidade de entender como o desempenho dos seus papéis negociados em bolsa
podem ser afetados pelas noticias disponiveis. Dessa forma, o presente trabalho busca responder
a seguinte pergunta: De que forma as noticias sobre a agricultura impactaram na volatilidade
das agOes das empresas do agronegocio da bolsa brasileira?

Easley e O’hara (2004) afirmam que a assimetria de informagao est4 diretamente ligada
com a volatilidade dos ativos, resultando em retornos maiores para investidores bem-
informados. Wright (2011) destaca a vulnerabilidade dos ativos do agronegodcio perante
choques climaticos e no preco dos alimentos. Assim, entender como as informagdes sobre os
precos dos alimentos impactam na volatilidade dos ativos do agronegocio ¢ de suma
importancia, a tendo em vista a vulnerabilidade dos retornos e a importancia do setor para a
economia brasileira e para os diversos fundos de investimentos que possuem tais ativos em suas
carteiras. Nao obstante, o aumento da volatilidade dos precos das commodities do agronegdcio
resulta em uma maior busca por mecanismos de protegdo, fato que foi observado entre os anos
de 2007 e 2008, periodo marcado pela instabilidade nos precos e consequente maior demanda
por derivativos para protecdo (Sanders; Irwin, 2010; Consuegra; Garcia-Verdugo, 2017).
Assim, ¢ importante compreender como a volatilidade das a¢des de empresas do agronegocio
responde a chegada de novas informacdes sobre a agricultura, incluindo o preco das
commodities, para que estratégias de protecdo de carteira sejam mais bem elaboradas.

A literatura econdmica apresenta diversos trabalhos que buscaram investigar os efeitos
da chegada de informagdes no mercado financeiro, sobretudo sobre o volume de negociacao e
a volatilidade das acdes das empresas. Andersen (1996) investigou a relagdo entre o fluxo de
informagdes, volume de negociacdo e a volatilidade dos retornos no mercado acionario. Tetlock
(2007) também buscou avaliar o impacto dos veiculos de midia na atividade do mercado

acionario, utilizando dados do indice Dow Jones e as noticias disponibilizadas pelo Wall Street
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Journal, destacando que o tom negativo das noticias estd associado a um maior volume de
negociacdo, afirmando também que quanto mais pessimista for o conteudo da noticia, maior
serd o volume de negociacao observado.

Easley e O’hara (2004) estudaram a relevancia da informacao na determinagao do custo
de capital, evidenciando uma vantagem dos investidores bem informados sobre os nao
informados, conseguindo ajustar suas carteiras de forma mais eficiente com a chegada de novas
informacdes. Ja Chua e Tsiaplias (2019) propuseram um modelo para examinar como os efeitos
das noticias ¢ realizado no mercado acionario, classificando-as em noticias normais ¢ nao
normais. Seus resultados apontam que o efeito das noticias normais costuma se acumular antes
de se dissipar, com a transmissdao das noticias atuando em detrimento do efeito das noticias
normais e elevando o impacto das noticias ndo normais.

Assefa, Meuwissen e Lansink (2015) realizaram uma busca bibliografica dos trabalhos
que avaliaram a transmissao da volatilidade de precos na cadeia de suprimentos dos alimentos,
encontrando que a volatilidade ¢ transmitida em toda a cadeia de suprimentos, expondo os
agentes que dela fazem parte ao risco e incerteza. Ainda na linha das commodities, Nazlioglu,
Erdem e Soytas (2013) analisaram a influéncia da volatilidade do prego do petréleo nas
commodities agricolas, identificando essa influéncia apds a crise global no preco dos alimentos
em 2006.

Com foco no mercado brasileiro, Christofoletti (2013) investigou a relagdo entre
atividade de negocios, contetido informacional e a volatilidade didria e intradidria para os
contratos agropecudrios de maior liquidez da B3 até entdo, encontrando que choques de
demanda de pessoa fisica ndo financeira influenciam positivamente no aumento da volatilidade
dos contratos futuros. J4 Silva (2019) analisou o efeito do sentimento textual das noticias na
volatilidade dos precos do mercado aciondrio brasileiro, utilizando dados do Ibovespa, DJIA,
VIX e S&P500 e as noticias disponibilizadas no Jornal Valor Econdmico. Os resultados
indicaram que o sentimento de pessimismo e de otimismo resultam em baixos e altos retornos,
respectivamente, com o pessimismo resultando na redugdo da volatilidade.

Diante do exposto, pode-se concluir que as analises dos efeitos das novas informagdes
no mercado sobre a agricultura se concentram nas commodities, desconsiderando os resultados
nas agoes das empresas do agronegdcio. Compreender como os papeis das empresas reagem
perante choques informacionais do sertor torna-se essencial para o desenvolvimento de
estratégias de protecdo financeira para os agentes que possuem 0s papeis em carteira, visando
a minimiza¢do dos seus efeitos negativos. Assim, este estudo contribui ao abordar os efeitos

das noticias acerca da agricultura sobre as a¢des das empresas do agronegocio negociadas na
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bolsa brasileira, entre janeiro de 2019 e outubro de 2025, identificando quais sdo as mais
vulneraveis e os produtos que mais resultaram em oscilagdes nos pregos de negociagdo dos
papeis das companhias. O periodo, além de compreender toda a série historica disponivel, passa
por eventos internacionais relevantes, como a pandemia da Covid-19, a Guerra na Ucrania e a
politica tarifaria dos Estados Unidos da América.

Nao obstante, os resultados da pesquisa poderdo pautar a elaboracdo de mecanismos
para protecao da carteira dos investidores que atuam nao somente no mercado do agronegocio,
mas também nos demais setores da bolsa brasileira que possuem ligacdo com o desempenho
das empresas aqui pesquisadas, como o setor de consumo’ e os diversos fundos de
investimentos que investem nos papeis dessas companhias, com destaque para a BlackRock e

o SALIC.

1.3. Hipétese
As mudangas no sentimento do mercado, identificadas por meio da tonalidade (positiva,
negativa ou neutra) das manchetes jornalisticas sobre a agricultura, afetam a volatilidade dos

retornos do Indice Agronegécio B3.

1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo geral

Investigar os efeitos da publicacdo de noticias sobre a agricultura, extraidas da base

GDELT, na volatilidade do indice setorial IAGRO B3 entre 2019 ¢ 2025.

1.4.2. Objetivos especificos
1. Investigar de que forma o tom das manchetes jornalisticas sobre a agricultura contribui
para a formagao das expectativas de mercado;
ii.  Avaliar o impacto do sentimento extraido das noticias sobre a volatilidade condicional
dos retornos do Indice do Agronegocio da B3 (IAGRO); e
iii.  Analisar se choques no sentimento de mercado afetam a instabilidade dos retornos do
ITAGRO ao longo do tempo, evidenciando a relevancia da midia na dindmica de risco

financeiro.

5 Segundo a B3 (2025), empresas como Ambev, Boa Safra e JBS estdo presentes no IAGRO B3 e no Indice de
Consumo, e a Klabin esta presente no IAGRO B3 e no Indice de Materiais Basicos. Ou seja, o desempenho dessas
empresas impacta no desempenho geral do setor do agronegdcio, consumo e de materiais basicos do mercado
acionario brasileiro.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo tem por objetivo apresentar a teoria que servira de base para o estudo, sendo
ela a Teoria do Mercado Eficiente, comumente utilizada para analisar os efeitos dos eventos
informacionais na volatilidade dos ativos financeiros. Ela parte do pressuposto de que os
mercados incorporam todas as informacdes disponiveis de forma rapida e completa, resultando
em mudangas no comportamento do preco dos ativos instantaneamente. Ao longo do tempo,
diferentes abordagens teoricas aprimoraram o entendimento original da teoria. A versdo
classica propde trés classificagdes para a eficiéncia, sendo elas fraca, semiforte e forte, a
depender de quanto a informacao ¢ refletida nos precos. Trabalhos posteriores, sobretudo no
contexto dos mercados emergentes, passaram a analisar o limite da eficiéncia informacional,
levando em consideragdo fatores como o comportamento dos investidores ¢ a assimetria de
informagdo, evidenciando limitacdes na teoria. Essa abordagem ¢ fundamental para
compreender como as noticias, em especial aquelas relacionadas a agricultura, impactam na
volatilidade das a¢des de empresas do agronegdcio.

A Teoria do Mercado Eficiente se tornou a principal premissa em financas desde os anos
1970, sendo uma das hipoteses das ciéncias sociais mais bem estudadas (SEWELL, 2012). Ela,
comumente chamada também de Hipotese do Mercado Eficiente, EMH na sigla em inglés, foi
desenvolvida por Fama (1970), postulando que os pregos dos ativos financeiros refletem toda
a informacgao publica no mercado, com as variagdes de precos sendo resultado a incorporagao
de novas informagdes por parte dos agentes. O mercado ¢ classificado em trés niveis de
eficiéncia, sendo eles o nivel fraco, incorporando no preco apenas informagdes passadas, o nivel
semiforte, ja incorporando todas as informacdes disponiveis, € o nivel forte, incorporando
também as informacdes privadas (FAMA, 1970).

A partir dessas classificagdes, a Teoria do Mercado Eficiente passa a adotar certas
implica¢des empiricas para validar o que € posto, sobretudo quando se refere a previsibilidade
dos retornos dos ativos financeiros. Ao considerar os mercados eficientes, a obtencdo de
retornos anormais por parte dos agentes nao pode se dar de forma sistematica, pois novas
informagdes surgem de forma inesperadas, com os precos dos ativos seguindo um processo
estocastico (SAMUELSON, 1965). Ou seja, a chegada de novas informagdes publicas ao
mercado se apresenta como um dos principais determinantes da variagdo nos pregos dos ativos,
influenciando também na volatilidade, com o novo fluxo informacional sendo incorporado na
precificacdo dos agentes (ROSS, 1989). Ao se depararem com uma nova informac¢do, um
aumento na volatilidade dos ativos ¢ observado, evidenciando o periodo de incorporagao,

cessando quando nao ha mais novos fatos revelados.
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Segundo Fama (1970) os precos futuros dos ativos refletem todas as informacodes
disponiveis. Considerando que os retornos assumem comportamento de variavel aleatoria e sua

distribuicao ¢ proxima da normal, o modelo pode ser escrito da seguinte forma:

E(Pjrs1|Pe) = [1 4 E(Fip41|Pe)1pje (1)

em que E corresponde ao valor esperado, p;; o valor do ativo j no tempo t, p; 41 0 prego do
ativo j no tempo t+1, 7,4 0 retorno percentual no periodo € @, representa as informagdes
refletidas completamente no prego no tempo t, com os tils indicando que P ;11 € 7j4q S0
varidveis aleatorias no tempo t+1.

A EHM assume que ndo existe a possibilidade de obter ganhos superiores ou inferiores
ao retorno atual em um mercado eficiente, com os casos acontecendo de maneira aleatoria e
isolada (RODRIGUES, MATTOS, TONIN, 2024). Ao acontecerem, as operagoes de compra e

venda levardo aos precos ao seu valor de mercado. Assim, o mercado eficiente pode ser visto

como um Jogo Justo (Fair Game), descrito na seguinte equacao:

Zjt+1 = Tjt+1 — E(fj,t+1|‘pt) 2
E(Zj,t+1|(pt) =0
onde z; € uma sequéncia de um Fair Game em relagdo ao conjunto de informagdes disponiveis
®,. Considerando um sistema de negociacao a(®;) = [a;(P;), ay(D;), ..., a, (P;)] baseado
nas informagdes disponiveis ®; que informa os montantes a;(®;) disponiveis no tempo t que

devem ser investidos nos ativos n, o valor total do excedente em t+1 gerado é:

n

Vigr = z a(P,) [7}',t+1 - E(f},t+1|‘pt)] 3)

j=1

considerando um Fair Game, ndo ha possibilidades de ganhos diferente do esperando, assim:

E(Vj,t+1|¢t) = Z a(¢t)E(2j,t+1|(I)t) =0 4)

j=1
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A forma como a incorporacdo de novas informacgdes pelos agentes ¢ tratada pela EMH
também se mostra como uma implicacgao tedrica. Conteudos informacionais divulgados pelos
meios de comunicagdo e relatdrios técnicos se tornam relevantes para compreender o
comportamento dos ativos financeiros, especialmente quando o choque em questao representa
uma alta quebra das expectativas entdo vigentes (TETLOCK, 2007). Outra questao relevante
para a teoria se refere a necessidade de liquidez nos mercados, ja que ela influencia diretamente
na velocidade e intensidade na qual as novas informagdes sdo incorporadas aos precos dos
ativos. A quantidade de participantes e presenca de questdes que impactam diretamente nas
negociacdes como os custos de transa¢des pode determinar a velocidade na qual a informacgao
¢ processada, favorecendo ou ndo a eficiéncia do mercado (AMIHUD; MENDELSON, 1986;
STOLL, 2000).

Apesar da ampla aceitacdo da EMH como base teorico para os estudos em finangas, a
literatura econdmica passou a questionar seu dominio intelectual, destacando questdes como a
previsibilidade parcial dos precos e a influéncia de fatores comportamentais e psicologicos
(Malkiel, 2003). Shiller (2000) caracterizou a alta das a¢des americanas no final da década de
1990 como resultado de uma euforia irracional, argumentando também que os mercados
financeiros sdo movidos por ondas de entusiasmo e pessimismo, influenciadas por fatores
psicolégicos, sociais e culturais. Ou seja, segundo o autor, a reacdo dos agentes as novas
informacdes pode ser incompleta, exagerada ou influenciada por fatores emocionais, resultando
em sub reagdes no curto prazo. Entretanto, os trabalhos em financas ndo evidenciaram um
comportamento sistémico das hipdteses comportamentais, com Fama (1998) atestando que a
sub reagdo e a sobre reagdao acontecem no mercado com uma frequéncia semelhante, dando
destaque para o fato das anomalias aparecerem apenas em modelos especificos.

Perante as criticas, diversos estudos testaram a EMH em diferentes mercados ao redor
do mundo, obtendo resultados que sustentam sua validade tedrica. Vale destacar que Fama
(1991) realizou uma revisao bibliografica dos trabalhos que pesquisaram sobre a eficiéncia dos
mercados, refor¢cando a ideia de eles refletirem caracteristicas de nivel fraca e semiforte de
eficiéncia. Simdes et al. (2012), ao investigar os efeitos dos antincios de fusdes e aquisi¢des no
mercado aciondrio brasileiro, argentino e chileno, atestou que o Brasil possuia um mercado no
nivel semiforte por nio apresentar retornos abnormais de longo prazo®. Ademais, Guzella,
Castro e Santana (2023) atestaram que a atengdo do investidor contribuiu para que o mercado

de acgdes brasileiro fosse mais eficiente. Apesar de ndo ser possivel afirmar que hd uma

6 Foram encontrados no Brasil apenas nos dias dos antncios das fusdes e aquisigdes.
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eficiéncia absoluta no mercado acionario, os resultados da literatura econdmica demonstraram
consisténcia da EMH ao explicar a eficiéncia com o fluxo informacional disponivel.

Com o avango da tecnologia e do crescimento exponencial do volume de dados
disponiveis, especialmente de fontes nao estruturadas como portais de noticias, a discussao
sobre a eficiéncia dos mercados atingiu um novo ponto incorporando as novas informagdes
disponiveis. Assim, a literatura recente tem se dedicado a investigar como o sentimento das
noticias em textos jornalisticos ¢ midias digitais impactam no comportamento dos ativos
financeiros (TETLOCK, 2007; LIU, 2012). Essa nova abordagem vai contra a ideia de que
apenas dados historicos e fundamentalistas s3o relevantes para o processo de precificagdo,
passando entdo a incorporar o contetido informacional subjetivo (DA; ENGELBERG; GAO,
2011). Em suma, a hipotese da eficiéncia do mercado passou a ser testada nao s6 com base na
incorporagao da informagdo no aprecamento dos ativos, mas também na interpretacao dos
agentes das informagdes disponibilizadas nos meios midiaticos (LARCKER;
ZAKOLYUKINA, 2012).

A premissa dos ativos financeiros reagirem com a chegada de novas informagdes torna
a Teoria do Mercado Eficiente adequada para investigar como as noticias sobre a agricultura
impactam no desempenho das empresas do agronegécio listadas na bolsa brasileira,
considerando que essas informagdes sdo publicas e rapidamente assimiladas aos pregos das
acoes das empresas do setor, caracterizando uma situagdo de eficiéncia semiforte. Em suma, a
EMH fornece o arcabouco tedrico para compreender se os fluxos informacionais afetam o

comportamento dos precos de forma imediata.

3. METODOLOGIA
3.1. indice de tom das noticias

Com vistas a identificag@o dos efeitos das noticias sobre a agricultura, sera desenvolvido
um indice de sentimento das noticias. O indice terd como base os dados disponibilizados pelo
Global Data on Events, Location and Tone — GDELT — desenvolvido por Leetaru e Schrodt
(2013). A construgdo de indices com base no GDELT se tornou frequente na literatura
econdmica que buscava mensurar os efeitos das noticias em diversas questdes, com destaque
para Hassan et al. (2019), Shen et al. (2022) e Li et al. (2025). Para o indice, serao consideradas
as noticias que abordem os temas relacionados ao agronegocio, com cada uma atribuindo um
tom médio jornalistico medido em uma escala continua, assumindo valores negativos, positivos

ou nulos. Assim, o calculo do indice de tom das noticias se dara por:
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N¢

1
Sentimento, = Fz tone; (%)

i=1

em que N, representa a quantidade de noticias sobre o agronegocio no dia t e tone; , representa
a nota do sentimento da i-ésima noticia no dia t. Assim, esse indice servird como uma proxy

do fluxo informacional e do carater das noticias sobre o agronegocio no periodo pesquisado.

3.2. Anilise da dinimica entre Sentimento de Mercado e Volatilidade dos Retornos
Inicialmente, sera utilizado o modelo de volatilidade condicional multivariado GARCH-
BEKK para modelar a dindmicas das covariancias entre o indice de tom das noticias e os
retornos do IAGRO B3. Este modelo permite ndo sé capturar as variancias condicionais de cada
série, mas também as covariancias entre elas, fornecendo uma estrutura mais robusta para
analisar as interagdes dinamicas. Apresentada por Engle e Kroner (1995), a especifica¢dao do

modelo ¢ dada por:

H,=C'C + z Ay i€ oA + Z G H,_ .Gy ©6)

em que H; ¢ amatriz de covariancia de dimensao N x N, entre o indice de sentimento e o retorno
do IAGRO, C representa uma matriz triangular inferior, 4, e Gy representam matrizes 2 x 2 e
& representa um vetor de inovagdo. A principal vantagem do modelo GARCH-BEKK perante
outros modelos multivariados, como o VECH e o DCC-GARCH, estd na sua parcimonia.

Assim, a equagdo pode ser decomposta em:

[h11,¢ hlZ,t]_ [Cn 521”611 ]
[ho1e  haa Co2]1C3 Gy

[A11,1 A21,1H 512,t—1 81,t—1€2,t—1l [A11,1 A12,1]+ 7

_A12,1 A22,1 52,t—151,t—1 822‘,'—_1 A21,1 A22,1

[G11,1 021,1] [hll,t—l hlZ,t—l] G111 G12,1]
G121 Gozallho1e-1 hoze-1l1G211 Gzza
De maneira adicional, o modelo GARCH-BEKK diagonal serd aplicado com a

finalidade de robustez dos resultados. Diferente do modelo completo, o BEKK diagonal assume
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que as varidveis fora da diagonal principal das matrizes A ¢ G assumem valor zero. Assim, o

modelo pode ser escrito da seguinte forma:

(11, hlZ,t]_ [Cn C21”C11 ]
[hore  haat Coal [Cr1 Gy

] 2
A111 0 H E1t-1 E,t-1€2,t— 1] A1

+ 8
0 Ay A221] ®)

2
Eat—1€1t-1 Eat-1

[G11,1 0 ] [hll,t—l hige- 1] [6111 ]
0 G221 G221

ha1e-1 haze-1

A aplicagio do GARCH-BEKK neste contexto encontra respaldo em estudos que
relacionaram o comportamento da volatilidade com medidas qualitativas de informagao. Jin,
Lin e Tamvakis (2012) utilizaram o modelo para investigar a transmissdo da volatilidade entre
o sentimento do mercado e o retorno de commodities energéticas, j4 Mensi et al. (2014)
aplicaram o modelo para investigar a interdependéncia entre indicadores econdmicos e 0s

mercados financeiros dos paises dos BRICS.

3.3. Interacgao entre Sentimento de Noticias e Volatilidade do IAGRO B3

A partir dos modelos GARCH-BEKK estimados, estima-se a Fun¢do Impulso-Resposta
para a Variancia, ou VIRF na sigla em inglés, em conformidade com a metodologia apresentada
por Hafner e Herwartz (2006). Ela ¢ definida como a diferenca entre a expectativa condicional
da matriz de variancia-covariancia ap6s um choque e a expectativa condicional sem o choque.

Matematicamente:

Vi(zo) = E[H¢|li_1,20] — E[H¢|1;—1] ©)

em que zZ, ¢ um choque que atinge o sistema no tempo 0, I;_; € o historico observado até t — 1,
com V;(z,) representando o impacto dos componentes idénticos e independentes do choque z,
sobre os componentes da matriz de variancia-covariancia condicional (JIN; LIN; TAMVAKIS,
2012). Essa formulagdo permite a andlise da resposta dindmica da volatilidade a choques
individualizados, proporcionando uma representacdo mais rica da interagdo das variaveis ao
longo do tempo.

O uso da VIRF no presente estudo se da pela possibilidade de quantificar os efeitos

dinamicos de choques inesperados no indice de sentimento sobre a volatilidade dos retornos do
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IAGRO, ou seja, ela permite avaliar se aumentos repentinos no indice de sentimento geram
efeito de curto prazo mais intenso e de longa duragdo sobre a volatilidade das a¢des do setor do
agronegocio ou se sao rapidamente absorvidos pelo mercado.

Diversos estudos aplicaram a metodologia da Fungdo Impulso-Resposta para a
Variancia para investigar o efeito de choques informacionais sobre a volatilidade dos ativos.
Hafner e Herwartz (2006) introduziram a abordagem com uma aplicagdo com dados do
mercado financeiro europeu e as decisdes macroeconomicas. Jin, Lin e Tamvakis (2012)
utilizaram a Funcao Impulso-Resposta para a Variancia para avaliar os choques de incerteza e
seus feitos sobre as commodities energéticas. Olson, Vivian ¢ Wohar (2014), de forma
semelhante, utilizaram a VIRF para examinar a relacdo entre energia, através do Goldman
Sach’s Energy Index, e o retorno dos mercados, utilizando o S&P 500, evidenciando a
aplicabilidade e versatilidade do modelo. Allen et al. (2017) aplicaram a abordagem de Hafner
e Herwatz (2006) no contexto das Global Financial Crisis (GFC) que ocorreram entre 2000 e
2016, destacando resultados como os choques negativos terem um maior impacto sobre
variancias ¢ covariancias, com duragao entre trés ¢ seis meses.

Para o presente trabalho, a Fun¢ao Impulso-Resposta para a Variancia atuou como uma
ferramenta analitica para investigar a hipdtese proposta, que as variagdes no sentimento do
mercado sobre a agricultura, medidas pelas manchetes jornalisticas com tom positivo, negativo
ou neutro, impactam na volatilidade do retorno do Indice Agronegdcio B3. A estratégia
empirica consiste na estima¢do de um modelo GARCH-BEKK bivariado, no qual choques no
indice de tom das noticias construido a partir das manchetes extraidas da base GDELT foram
identificados como impulsos, e a resposta dinamica da variancia condicional do retorno do
indice foi analisada ao longo do tempo. A partir disso, a VIRF foi utilizada para identificar
como um choque inesperado no sentimento, interpretado como uma variacdo abrupta e nao
antecipada nas noticias, afeta, ao longo do tempo, a variancia condicional dos retornos do
indice.

Para testar a hipotese, o presente trabalho avaliou a significancia estatistica das respostas
obtidas pela VIRF, por meio da construgdo de intervalos de confianga. Dessa forma, a hipdtese
foi avaliada a partir da significancia estatistica das respostas da volatilidade ao choque de
sentimento, em magnitude e persisténcia, em relagdo ao seu comportamento em equilibrio.
Adicionalmente, serd analisada a direcdo do efeito, aumento ou reducdo da volatilidade,
conforme o sinal do sentimento, permitindo concluir se ha relacdo assimétrica entre o tipo de

noticia e o impacto na volatilidade do mercado.



20

Ademais, os resultados gerados pela metodologia aqui utilizada poderdo ser uteis ndo
sO para a geracao de estratégias de protecdo de carteira ao evidenciar o risco decorrente da
assimetria de informag¢ao, mas também contribuindo para o avanco do entendimento empirico

sobre a interacao entre a midia e o comportamento do mercado financeiro.

3.4. Fonte de dados

A base de dados a ser utilizada neste estudo ¢ composta por duas fontes, o banco de
dados Global Database of Events, Language and Tone (GDELT) e a B3. A primeira se refere
a um projeto global mantido pelo Center for Geospatial Intelligence da Universidade de
Georgetown, disponibilizando dados de midia em tempo real codificados com base no conteudo
semantico e tonal das noticias. A variavel “Tone” representa o tom das noticias em uma escala
padronizada, variando de -10 a 10, sendo crucial para a formacao do indice de tom das noticias,
a partir de uma média das noticias diarias disponiveis. Para este estudo, serdo selecionadas
apenas as noticias classificadas com temas “AGRICULTURE”, utilizando filtro de temas
fornecidos pelo GDELT. As noticias coletadas compreendem o periodo de 2019 a 2025.

As informagdes coletadas da B3 se referem ao valor do Indice Agronegécio B3.
Disponibilizado em observagdes diarias, o valor do IAGRO se refere ao desempenho médio das
empresas de capital aberto classificadas como “Agroneg6cio”, sendo o indice composto por
acoes e units das companhias que estiveram em 95% dos pregdes no periodo de vigéncia das
trés carteiras anteriores € que ndo sdo classificadas como “a¢des centavos”. A partir do valor

do indice, foi calculado o retorno composto para o mesmo periodo da coleta das noticias.

4. RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas do sentimento das noticias e do retorno

do IAGRO.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

IAGRO Sentimentot

Maximo 10,90677 1,2767

Minimo -16,30216 -2,8743
Média 0,025 -0,657
Desvio padriao 1,462 0,527
Assimetria -1,750 0,036
Kurtosis 23,16 3,358
JB 26396,96 8,410

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados da pesquisa.

Observa-se que o sentimento médio das noticias (Sentimento;) ¢ negativo, indicando
que no periodo observado houve mais dias com noticias negativas sobre a agricultura do que
positivas. Ja os retornos do IAGRO apresentaram uma média positiva no periodo analisado,
com variagdes positivas apresentando predominancia. A medida de curtose das variaveis foi
acima de 3, com o retorno do TAGRO apresentando o maior valor (23,16), o que indica a
ocorréncia de eventos extremos nos retornos financeiros do agronegdcio. O teste de
normalidade de Jaque-Bera indicou que, para ambas as varidveis, a hipotese nula da série seguir
uma distribui¢do normal foi rejeitada ao nivel de 5% de significancia. O teste de autocorrelagado
de Ljung-Box indicou que a série de retornos financeiros e de sentimento das noticias rejeitaram
a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo serial, ou seja, ndo sao ruidos brancos.

A Figura 1 apresenta o quadrado dos retornos do IAGRO entre 2019 e outubro de 2025.
A utilizag¢do dos retornos ao quadrado permite evidenciar diretamente o comportamento da
variancia da série ao longo do tempo, funcionando como uma proxy da volatilidade.
Inicialmente, percebe-se um expressivo aumento no retorno ao quadrado no inicio do ano de
2020, movimento associado ao inicio da pandemia de Covid-19, com outros pequenos picos
observados nos demais anos. Além disso, nota-se a formagao de aglomerados de volatilidade
que sinalizam a persisténcia do movimento pds picos. Esse movimento ¢ amplamente
documentado pela literatura econdomica (ALVES; FERREIRA; MELO, 2022; FERNANDES,
2022, HE et al., 2020; NGWAKWE, 2020; VERMA et al., 2021) e indica que a variancia

condicional ndo ¢ constante ao longo do tempo.
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Figura 1 — Retorno ao quadrado do indice do Agronegocio B3
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.

A Figura 2 apresenta o sentimento médio didrio das noticias relacionadas a agricultura
ao quadrado, entre 2019 e outubro de 2025. A série resultante ¢ marcada por elevada
variabilidade ao longo do tempo, com picos de maior magnitude e valores proéximos a zero. Isso
indica que o noticidrio assume um carater significativamente mais intensos, refletindo
momentos de tensdo tanto positivos quanto negativos. Ndo € possivel observar uma

periodicidade clara nos momentos de picos.

Figura 2 — Sentimento médio diario ao quadrado das noticias sobre agricultura.
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados da pesquisa.
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No presente trabalho, foi realizada a modelagem econométrica individual da equagdo da
média das varidveis utilizadas antes de seguir com a abordagem de volatilidade condicional
multivariada BEKK. O procedimento foi necessario para adequar as variaveis ao modelo,
utilizando o residuo resultante para a abordagem BEKK. Os modelos estimados se encontram
no Apéndice 1A e 2A. Para a série de retorno do IAGRO, o modelo ARIMA estimado conta
com 3 termos autorregressivos € um componente de constante, ndo sendo encontrada
autocorrelacdo nos residuos. Ao realizar o teste de heterocedasticidade ARCH com 1 lag, o
efeito ARCH foi encontrado para a série, conforme anexo. Considerando a série do sentimento
médio das noticias, 0 modelo ARIMA estimado apresenta um componente de constante, um
componente de tendéncia, um termo autorregressivo ¢ um termo de média movel. Nao foi
encontrada autocorrelagdo nos residuos, conforme Apéndice 5A e foi encontrada
heterocedasticidade ao se realizar o teste ARCH com 2 lags. A partir deste resultado, foram
extraidos os residuos das duas estimagdes e seguido com a abordagem multivariada BEKK.

A Tabela 2 apresenta a estimagao dos modelos BEKK e BEKK diagonal, utilizados para
modelar a dindmica conjunta da volatilidade dos retornos do IAGRO e da variavel Sentimento:.
Avaliando inicialmente o primeiro modelo, os coeficientes da matriz A apresentaram
significancia estatistica ao nivel de 1%, ou seja, a volatilidade das variaveis reage a choques
nelas mesmas e na outra variavel. Um choque informacional sobre agricultura impacta na
volatilidade do sentimento médio das noticias sobre o tema e na volatilidade dos retornos do
IAGRO B3. A mesma significancia estatistica ¢ observada nos elementos da matriz G do
modelo em questdo, com o coeficiente indicando alta persisténcia na volatilidade do retorno do
IAGRO B3 e do Sentimento, com baixa a contribui¢do de uma variavel para a outra.

O modelo BEEK diagonal apresenta resultados majoritariamente semelhantes ao
modelo completo. Apenas o coeficiente ay; ¢ significativo ao nivel de 5%, com todos os demais
elementos, tanto da matriz A como da matriz G apresentando a significancia ao considerar 1%.
Assim, observa-se que ambos os modelos indicam que a variancia condicional das séries ¢
afetada por elas mesmas, com o modelo completo captando transbordamentos de volatilidade
entre elas. Um choque nos retornos do ITAGRO impacta positivamente na volatilidade da prépria
série e negativamente no sentimento médio nas noticias da agricultura, com a variavel
Ssentimento; impactando positivamente a sua variancia condicional e do [AGRO. Ou seja, este
resultado indica que o sentimento médio das noticias impacta na volatilidade dos papeis das

empresas do agronegocio brasileiro.
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Tabela 2 — Estimacio dos modelos GARCH-BEKK para o IAGROB3: e Sentimentot

BEKK BEKK Diagonal
Coeficiente t-stat. Coeficiente t-stat.
an 0,273%** 3,73 0,266%** 7,22
an -0,093 -0,45 - -
az1 0,026%** 7,24 - -
a2 0,289%** 12,20 0,002** 2,38
g 0,927%** 218,0 0,930%#** 42,56
g2 -0,038%** -2,68 - -
221 0,027%** 26,53 - -
g22 0,913%#** 233,0 0,999%:** 37.313
Teste de Jarque-Bera
Residuo X? P-valor X2 P-valor
IAGRO 40266 2,2e-16 215,97 2,2e-16
Sentimentot 19,831 4,941e-05 13,38 0,001243
Teste de Portmanteau
Lags X2 P-valor X2 P-valor
5 0,89508 1 0,8739 1
15 1,8223 1 2,5762 1
30 3,0766 1 5,0969 1

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: ***: 1% de significancia estatistica; **: 5% de significancia estatistica.

A partir do modelo BEKK completo, foi extraida a covariancia condicional estimada
entre os retornos do IAGRO e o sentimento médio das noticias, apresentada na Figura 3.
Observa-se que a covariancia apresenta um comportamento bastante variavel ao longo do
tempo, com alguns momentos de picos, observados sobretudo no inicio e no final da série, e
com valor médio proximo a 0,04. Esse resultado indica que a relacdo entre o sentimento das
noticias e os retornos do IJAGRO nao ¢ constante, com a sua intensificagdo sugerindo um

agravamento da incerteza observada no mercado acionario.
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Figura 3 — Covariiancia condicional entre o Sentimento médio e 0o IAGROB3

0,1
0,09
0,08
0,07

0,06

0,05
0,04
0,03
0,02
0,01

0
01/08/2019 01/08/2020 01/08/2021 01/08/2022 01/08/2023 01/08/2024 01/08/2025

Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.

Apds a estimacdo dos modelos BEKK e a andlise de seus parametros sugerirem a
presenga de persisténcia e interdependéncia na dindmica da volatilidade, procede-se a analise
da Funcdo Impulso—Resposta para a Variancia (VIRF). Essa abordagem permite avaliar como
um choque no termo de erro associado a varidavel Sentimento; afeta, ao longo do tempo, a
variancia condicional do proprio tom das noticias, a covariancia condicional entre a variavel de
sentimento e os retornos financeios e a variancia condicional dos retornos do IAGRO B3. Todas
as VIRFs foram estimadas considerando-se intervalos de confianca de 95%. A Figura 3
apresenta a fun¢ao impulso resposta para a varidncia considerando um choque positivo no termo

de erro associado a variavel Sentimentoy, considerando um horizonte de 20 periodos.
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Figura 4 — Funcao—Impulso Resposta para a Varidncia para um choque no termo de

erro associado a Sentimentot
(a) Fung@o Impulso-Resposta para variancia (b) Fungéo Impulso-Resposta para covariancia
condicional do IAGROB3 condicional entre 0 [AGROB3 ¢ o sentimento
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Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: I.C.: Intervalo de confianca de 95%.

Observa-se, inicialmente, que o impacto do choque sobre a variancia condicional da
propria variavel € positivo e crescente ao longo do horizonte analisado. Os valores aumentam
gradualmente nos periodos iniciais, indicando que um choque informacional tende a gerar um
efeito persistente sobre a incerteza associada ao tom das noticias, com dissipagdo lenta ao longo
do tempo.

No que se refere a covariancia condicional entre a variavel de sentimento e os retornos
do TAGRO, observa-se uma resposta positiva nos periodos iniciais, com seu pico no oitavo
periodo, seguido por uma trajetoria de reducao progressiva. Esse padrdao sugere que choques
positivos no tom das noticias aumentam temporariamente a co-movimentacao entre a incerteza
informacional e a volatilidade do mercado financeiro, efeito que se intensifica no curto prazo e
se dissipa gradualmente ao longo do tempo.

Por fim, a variancia condicional dos retornos do IAGRO apresenta uma resposta positiva
imediata ao choque em sentimento, com magnitude elevada nos periodos iniciais e redugao

observada a partir do segundo periodo. Esse comportamento indica que choques no sentimento
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das noticias elevam a volatilidade do mercado no curto prazo, mas seus efeitos tendem a se
dissipar de forma gradual, refletindo um processo de ajuste dinamico da incerteza financeira
frente a novas informagoes.

Apos a analise do choque associado a variavel de sentimento, esta subse¢ao examina a
dindmica da Funcao Impulso—Resposta para a Variancia decorrente de um choque no termo de
erro associado aos retornos do IAGRO B3. Esse exercicio permite avaliar de que forma um
aumento inesperado na volatilidade do indice se transmite tanto a sua variancia condicional
quanto a interagao com a volatilidade informacional, bem como aos efeitos de retroalimentagao

ao longo do tempo.

Figura 5 — Funcio Impulso Resposta para a Variancia com choque positivo no termo de

erro associado ao IAGRO

(a) Fungdo Impulso-Resposta para variancia (b) Funcédo Impulso-Resposta para covariancia
condicional do IAGROB3 condicional entre 0 [AGROB3 e o sentimento
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: I.C.: Intervalo de confianca de 95%.

Os resultados apresentados na Figura 5 indicam que o choque no termo de erro associado
aos retornos do IAGRO gera uma resposta negativa da variancia condicional do proprio indice
ao longo de todo o horizonte analisado. Observa-se que essa resposta se intensifica
gradualmente nos periodos iniciais, atingindo valores mais negativos entre os periodos

intermediarios, e posteriormente converge de forma lenta para valores proximos de zero. Esse
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comportamento sugere um efeito de redugdo da incerteza condicional apos um choque positivo
no mercado, compativel com a hipotese de que retornos positivos inesperados podem sinalizar
maior previsibilidade ou estabilizagdo das expectativas dos agentes econOmicos.

No que se refere a covariancia condicional entre IAGRO e Sentimentoy, a resposta ao
choque nos erros associados a0 IAGRO também ¢ negativa em todos os periodos considerados.
A magnitude da covariancia aumenta em termos absolutos nos primeiros periodos, alcangando
um pico nos periodos iniciais, € passa a se reduzir gradualmente ao longo do horizonte. Esse
resultado indica que choques nos erros associados ao indice tendem a reduzir a co-
movimentagdo da volatilidade entre o IAGRO B3 ¢ o contetdo informacional das noticias,
sugerindo um enfraquecimento temporario do canal informacional quando o mercado apresenta
sinais favoraveis.

Adicionalmente, a variancia condicional da varidvel Sentimento; também responde
negativamente ao choque positivo nos erros associados ao IAGRO, apresentando valores mais
elevados em magnitude negativa nos periodos iniciais e posterior dissipacao ao longo do tempo.
Esse padrao indica que choques positivos no mercado financeiro contribuem para uma reducao
da volatilidade informacional, possivelmente refletindo um ambiente de maior confianca,
menor incerteza e menor sensibilidade do noticidrio a eventos adversos.

De modo geral, os resultados obtidos neste estudo sustentam a hipotese de que as
mudangas no sentimento do mercado, identificadas por meio da tonalidade das manchetes
jornalisticas sobre a agricultura, afetam a volatilidade dos retornos do Indice Agronegécio B3.
Em particular, a resposta positiva e persistente da volatilidade dos retornos a choques no termo
de erro associado a varidvel Sentimento; € consistente com a evidéncia de que informagdes
veiculadas pela midia amplificam a incerteza do mercado acionario no curto prazo, como
encontrado por Tetlock (2007), Tetlock et al. (2008), Fang e Peress (2009) e Peress (2014).
Resultados semelhantes sdo observados na literatura sobre transbordamentos de volatilidade
baseados em sentimentos e transmissao de informacao, na qual choques informacionais elevam
tanto a volatilidade dos mercados quanto a co-movimentagdo entre variaveis financeiras e
informacionais (DELATTE; LOPEZ, 2013; CHENG; XIONG, 2014; CEPNI; PHAM;
SOYTAS, 2025; LI et al., 2025).

Além disso, o aumento temporario da covariancia entre o sentimento do noticidrio e a
volatilidade do mercado apds choques informacionais esta em linha com estudos que mostram
que a cobertura midiatica intensifica a interconexdo entre mercados em periodos de maior
incerteza, mesmo fora de contextos de crises sistémicas (PINEIRO-CHOUSA, 2018;
AUDRINO; SIGRIST; BALLINARI, 2020; CEPNI; PHAM; SOYTAS, 2025). Esses efeitos
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tendem a ser de curta duragdo, dissipando-se nos primeiros periodos a medida que as
informacdes sdo absorvidas pelos agentes economicos, padrao também observado por De Bondt
e Thaler (1985) e Tetlock (2007).

Em contraste, o resultado de que choques positivos e negativos no mercado produzem
efeitos qualitativamente semelhantes sobre a volatilidade do sentimento do noticidrio esta
alinhado com a literatura que enfatiza o carater ndo direcional do mecanismo de transmissdo do
mercado para a midia. Estudos anteriores sugerem que movimentos relevantes de precos,
independentemente de seu sinal, atuam como sinais informacionais agregados, induzindo
convergéncia narrativa e reduzindo a heterogeneidade do tom das noticias (BARBERIS et al.,
1998; PERESS, 2014; SHILLER, 2017). Essa evidéncia refor¢a a visdo de que a dinamica do
mercado influencia o noticiario sobretudo pela magnitude dos choques, e ndo por sua direcao,
resultado também documentado em estudos aplicados a mercados de commodities e agricolas
(PENG; XIONG, 2006; VLASTAKIS; MARKELLOS, 2012).

De forma geral, esses achados corroboram com o entendimento crescente na literatura
de que os aumento da volatilidade baseados nos vinculos informacionais entre mercados e
noticias sao dependentes do tempo e do contexto econdmico, intensificando-se em periodos de
maior incerteza e retornando gradualmente a niveis mais baixos a medida que os mercados se

estabilizam (DELATTE; LOPEZ, 2013).

5. CONCLUSOES

A crescente integragdo entre mercados financeiros e fluxos de informagao tem ampliado
o papel da midia na formagdo das expectativas dos agentes econdmicos, especialmente em
setores expostos a choques externos, como o agronegdcio. Em ambientes de elevada incerteza
econdmica e geopolitica, as noticias tornam-se nao apenas fontes de consulta, mas potenciais
amplificadores de risco através do contdgio de narrativas (SHILLER, 2017). Nesse contexto,
compreender como o sentimento midiatico influencia a volatilidade dos ativos ¢ fundamental
para a gestao de riscos em economias emergentes como a brasileira.

Assim, este estudo investigou os efeitos das noticias sobre a agricultura, extraidas da
base GDELT, sobre a volatilidade dos retornos do indice Agronegocio B3 (IAGRO) entre 2019
e outubro de 2025. Partiu-se da hipotese de que o sentimento das manchetes, positiva, negativa
ou neutra, afeta a volatilidade condicional do setor. Os resultados corroboram com essa
hipotese: variacdes no sentimento das noticias relacionadas a agricultura exercem impacto

estatisticamente significativo sobre a volatilidade do indice composto pelas empresas do
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agronegdcio, confirmando a importancia da informagao no desempenho dos retornos dos papeis
das empresas listadas em bolsa.

No que se refere a formagao de expectativas, os achados sugerem que o sentimento atua
como um canal de transmissao de incerteza. Choques no tom das noticias elevam a volatilidade
do IAGRO de forma persistente, embora transitéria. Essa dissipag@o gradual indica que, embora
os investidores incorporem rapidamente as novas informagdes ao processo de precificacdo, os
efeitos do sentimento tendem a se exaurir @ medida que a informagao ¢ plenamente absorvida
pelos agentes.

Apesar da robustez estatistica dos achados, o estudo apresenta limitagdes intrinsecas que
devem ser ponderadas. A utilizagdo do indice JAGRO impde uma visdo agregada do
agronegdcio, o que pode mascarar efeitos heterogéneos entre diferentes segmentos do setor. E
possivel que o sentimento das noticias impacte de forma distinta subsetores como o de graos,
carnes, sucroenergético e logistica, dadas as suas diferentes dinamicas de exportagdao e
exposi¢ao cambial.

Adicionalmente, embora a base GDELT ofereca uma cobertura jornalistica global e de
alta frequéncia, ela foca primordialmente na midia tradicional e em portais de noticias, podendo
ndo capturar nuances de sentimento presentes em redes sociais ou em relatorios técnicos de
nicho, que muitas vezes antecipam movimentos de mercado. No campo do processamento de
linguagem natural, a extragdao do sentimento por meio de algoritmos pode enfrentar dificuldades
com o uso de jargdes técnicos especificos do mercado agricola brasileiro ou com o emprego de
ironias em manchetes, o que introduz um potencial ruido na mensuragdo do sentimento.

Em termos praticos, os resultados indicam que medidas de sentimento podem ser
incorporadas a estratégias de gestdo de risco, auxiliando investidores e formuladores de
politicas na mitigacdo de ruidos informacionais em periodos de incerteza. Em tempos de
incertezas comerciais, como as observadas ao longo do ano de 2025, o acompanhamento do
sentimento das manchetes permitiria a antecipacao dos efeitos negativos no mercado acionario
brasileiro, elevando o nivel de informacao dos investidores e, como consequéncia, o nivel da
eficiéncia do mercado aciondrio nacional. Investidores poderiam aplicar limites de perda
baseados em movimentagdes no sentimento do noticiario, reduzindo suas perdas nas alocagdes.
J& os entres publicos, ao quantificar o sentimento das noticias, ampliaria as travas regulatorias
para alavancagem em certos investimentos, principalmente aquele voltados a investidores

institucionais, compostos na sua maioria por fundos de pensao.
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APENDICE.

Tabela 1A — Estimacio da equaciao da média de Sentimentot

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica t P-valor
C -0,920596 0,069458 -13,25391 0,0000
Tendéncia 0,000347 7,72E-05 4,485683 0,0000
AR(1) 0,955548 0,015798 60,48371 0,0000
MA(1) -0,882100 0,024975 -35,31927 0,0000
Termo de erro 0,238643 0,007823 30,50347 0,0000

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: C: Termo constante; AR(1): Componente autorregressivo de ordem 1; MA(1): Componente de média mével

de ordem 1.

Tabela 2A — Estimaciio da equacio da média do Indice Agronegécio B3

Variavel Coeficiente Erro-padrao Estatistica t P-valor
C 0,000255 0,000449 0,568032 0,5701
AR(1) -0,092533 0,008986 -10,29772 0,0000
AR(2) 0,060243 0,009907 6,080786 0,0000
AR(3) 0,088893 0,011354 7,829111 0,0000
Termo de erro 0,000209 3,34E-06 62,79120 0,0000

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: C: Termo constante; AR(1): Componente autorregressivo de ordem 1; AR(2): Componente autorregressivo

de ordem 2; AR(3): Componente autorregressivo de ordem 3.

Tabela 3A — Funcio de autocorrelagio e autocorrelagio parcial para a equacio da média

do Indice Agronegécio B3

AC PAC Q-Stat Prob
N
1 0,003 0,003 0,0181
2 -0,001 -0,001 0,0201

3 -0,003 -0,003 0,0371
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O o0 9 N n b

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

-0,038
0,037
-0,029
0,035
-0,016
0,035
-0,026
-0,033
0,015
0,001
0,015
-0,037
-0,019
0,012
-0,007
0
0,006
-0,031
0,013
-0,02
-0,022
0,008
-0,006
0,02
-0,029
0,02
-0,033
0,021
0,004
-0,023
0,003
-0,006

-0,038
0,037
-0,029
0,035
-0,018
0,038
-0,03

-0,027
0,011

0,006
0,007
-0,034
-0,02

0,013
-0,007
-0,003
0,009
-0,034
0,014
-0,019
-0,02

0,006
-0,007
0,017
-0,026
0,019
-0,032
0,022
-0,001
-0,016
-0,008
0,003

21.967
42.387
54.757
73.335
77.202
95.598
10.591
12.231
12.573
12.573
12.895
14.948
15.510
15.729
15.815
15.815
15.866
17.348
17.608
18.193
18.952
19.060
19.122
19.753
21.080
21.689
23.342
24.026
24.050
24.862
24.873
24.920

0,138
0,12
0,14

0,119

0,172

0,144

0,157

0,141

0,183

0,249

0,3

0,244

0,277
0,33

0,394

0,466

0,533

0,499

0,549

0,575

0,588

0,642

0,694

0,711
0,688
0,706
0,667
0,68
0,726
0,732
0,773
0,809

Fonte: Elaboracao propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: AC: Autocorrelagido; PAC: Autocorrelagdo parcial.
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Tabela 4A — Teste de heterocedasticidade ARCH para os retornos do indice Agronegécio
B3.

F-statistic 279,1158 Prob. F(1,1509) 0,0000
Obs*R-squared  235,8594 Prob. Chi-Square(1)  0,0000
Variavel Coeficiente Erro-padrdo  Estatistica t P-valor
C 0,000127 2,24E-05 5,653887 0,0000
RESID?(-1) 0,395084 0,023648 16,70676 0,0000

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: RESID?(-1): Residuo ao quadrado defasado em um periodo.

Tabela SA — Funcao de autocorrelaciao e autocorrelacao parcial para a equacio da média

do Sentimentot

AC PAC Q-Stat Prob
N
1 0,032 0,032 1,5942
2 0,025 0,024 2,5297
3 -0,017 -0,019 2,9680 0,085
4 -0,012 -0,011 3,1705 0,205
5 -0,012 -0,010 3,3803 0,337
6 -0,035 -0,034 5,2552 0,262
7 -0,039 -0,037 7,5928 0,180
8 -0,001 0,002 7,5946 0,269
9 -0,005 -0,005 7,6354 0,366
10 0,023 0,021 8,4154 0,394
11 0,004 0,001 8,4353 0,491
12 0,012 0,009 8,6671 0,564
13 -0,001 -0,004 8,6697 0,652
14 0,006 0,004 8,7173 0,727
15 0,026 0,026 9,7259 0,716
16 -0,026 -0,027 10,768 0,704
17 -0,020 -0,018 11,393 0,724
18 0,029 0,033 12,684 0,696
19 0,036 0,036 14,681 0,618
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20 -0,005 -0,009 14,713 0,682
21 -0,015 -0,014 15,071 0,718
22 0,023 0,025 15,861 0,725
23 -0,023 -0,026 16,639 0,733
24 0,028 0,030 17,881 0,713
25 -0,030 -0,027 19,291 0,684
26 0,011 0,014 19,481 0,726
27 0,001 0,002 19,483 0,773
28 -0,026 -0,027 20,522 0,766
29 -0,004 -0,003 20,541 0,807
30 -0,092 -0,093 33,566 0,216
31 0,016 0,024 33,956 0,241
32 -0,021 -0,021 34,633 0,256
33 0,040 0,037 37,089 0,209
34 0,007 -0,000 37,169 0,243
35 0,016 0,015 37,554 0,268

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados da pesquisa.

Nota: AC: Autocorrelagdo; PAC: Autocorrelagdo parcial.

Tabela 6A — Teste de heterocedasticidade ARCH para a variavel Sentimentot

F-statistic 4,982786 Prob. F(2,1507) 0,0070

Obs*R-squared  9,919812 Prob. Chi-Square(2) 0,0070
Variavel Coeficiente Erro-padrao  Estatistica t P-valor
C 0,218676 0,012949 16,88801 0,0000
RESID? (-1) 0,002943 0,025686 0,114591 0,9088
RESID? (-2) 0,081020 0,025685 3,154329 0,0016

Fonte: Elaboragao propria a partir dos resultados da pesquisa.
Nota: RESID?(-1): Residuo ao quadrado defasado em um periodo; RESID?(-2): Residuo ao quadrado defasado em

dois periodos.



Tabela 7A — Func¢iao Impulso Resposta para a Variancia para um choque no termo de

erro associado a Sentimento¢

40

Variancia Condicional

Covariancia Condicional

Variancia Condicional

IAGRO B3 IAGRO B3 e Sentimento Sentimentoy
Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor

1 0,000905 1 0,010252 1 0,114073
2 0,001676 2 0,013123 2 0,103484
3 0,002567 3 0,015378 3 0,093417
4 0,003532 4 0,017076 4 0,083906
5 0,004531 5 0,018273 5 0,074974
6 0,005528 6 0,019025 6 0,066636
7 0,006496 7 0,019387 7 0,058898
8 0,007413 8 0,019409 8 0,051759
9 0,008261 9 0,019142 9 0,045211
10 0,009025 10 0,01863 10 0,03924

11 0,009697 11 0,017917 11 0,033829
12 0,010271 12 0,017043 12 0,028954
13 0,010743 13 0,016043 13 0,024593
14 0,011112 14 0,014949 14 0,020715
15 0,011379 15 0,013792 15 0,017294
16 0,011549 16 0,012597 16 0,014297
17 0,011626 17 0,011387 17 0,011694
18 0,011615 18 0,010181 18 0,009454
19 0,011523 19 0,008996 19 0,007546
20 0,011357 20 0,007847 20 0,005938

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos resultados da pesquisa.
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Tabela 8A — Funcio Impulso Resposta para a Variancia com choque no termo de erro

associado ao IAGRO B3

Variancia Condicional Covariancia Condicional Variancia Condicional
IAGRO B3 IAGRO B3 e Sentimento Sentimentoy
Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor
1 -0,00018 1 -0,00179 1 -0,01999
2 -0,00031 2 -0,00229 2 -0,01814
3 -0,00046 3 -0,00269 3 -0,01637
4 -0,00063 4 -0,00299 4 -0,01471
5 -0,00081 5 -0,00319 5 -0,01314
6 -0,00098 6 -0,00333 6 -0,01168
7 -0,00115 7 -0,00339 7 -0,01033
8 -0,00131 8 -0,00339 8 -0,00908
9 -0,00146 9 -0,00335 9 -0,00793
10 -0,00159 10 -0,00326 10 -0,00688
11 -0,00171 11 -0,00313 11 -0,00594
12 -0,0018 12 -0,00298 12 -0,00508
13 -0,00189 13 -0,00281 13 -0,00432
14 -0,00195 14 -0,00261 14 -0,00364
15 -0,002 15 -0,00241 15 -0,00304
16 -0,00203 16 -0,0022 16 -0,00251
17 -0,00204 17 -0,00199 17 -0,00206
18 -0,00204 18 -0,00178 18 -0,00166
19 -0,00202 19 -0,00157 19 -0,00133
20 -0,00199 20 -0,00137 20 -0,00105

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos resultados da pesquisa.



