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RESUMO 
O objetivo desta pesquisa consiste em avaliar a performance ajustada ao risco de fundos 
brasileiros que diversificam via ativos ligados ao agronegócio. A amostra, livre do viés de 

sobrevivência, foi composta por fundos de ações e por fundos multimercados, considerando o 
período de janeiro/2017 a março/2023. Com o uso de dados diários, a performance foi estimada 
a cada trimestre com base no índice de Sharpe. O teste de hipóteses foi realizado por meio da 

análise de dados em painel. Foram utilizadas três classes diferentes para representar ativos 
ligados ao agronegócio, sendo: commodities agrícolas, títulos vinculados ao agronegócio e 

ações de empresas vinculadas ao agronegócio. De maneira geral, observou-se que fundos que 
possuem em suas carteiras ativos ligados ao agronegócio não necessariamente apresentaram 
melhor performance que seus pares. Espera-se que os resultados do estudo possam motivar 

novas pesquisas na área de fundos de investimento e ativos ligados ao agronegócio.  
Palavras-chave: Diversificação; Commodities; Agronegócio. 

 

ABSTRACT 
The purpose of this research is to evaluate the risk-adjusted performance of Brazilian funds 
that diversify via assets linked to agribusiness. The sample, free from survival bias, was 

composed of equity funds and multimarket funds, considering the period from January/2017 to 
March/2023. Using daily data, performance was estimated each quarter based on the Sharpe 

Ratio. Hypothesis testing was carried out through panel data analysis. Three different classes 
were used to represent agribusiness-related assets: agricultural commodities, agribusiness-
related securities, and shares of agribusiness-related companies. In general, it was observed 

that funds that have agribusiness-related assets in their portfolios did not necessarily perform 
better than their peers. It is expected that the results of the study can motivate new research in 

the area of investment funds and agribusiness-related assets. 
Keywords: Diversification; Commodities; Agribusiness. 
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RESUMEN 
El objetivo de esta investigación consiste en evaluar el desempeño ajustado al riesgo de fondos 
brasileños que diversifican a través de activos relacionados con el agronegocio. La muestra, 

libre de sesgo de supervivencia, estuvo compuesta por fondos de acciones y fondos 
multimercados, considerando el período de enero de 2017 a marzo de 2023. Utilizando datos 

diarios, el desempeño se estimó trimestralmente con base en el Índice de Sharpe. La prueba de 
hipótesis se realizó mediante el análisis de datos en panel. Se utilizaron tres clases diferentes 
para representar los activos vinculados a la agroindustria, a saber: commodities agrícolas, 

títulos vinculados a la agroindustria y acciones de empresas vinculadas a la agroindustria. En 
general, se observó que los fondos que tienen activos vinculados al agronegocio en sus carteras 

no necesariamente tuvieron un mejor desempeño que sus pares. Se espera que los resultados 
del estudio motiven nuevas investigaciones en el área de fondos de inversión y activos 
vinculados al agronegocio. 

Palabras-Clave: Diversificación; Commodities; Agronegócio. 
 

1 INTRODUÇÃO 

Há evidências de que a exposição futura de commodities pode ser benéfica nas 

estratégias táticas de alocação de ativos (Conover, Jensen, Johnson, & Mercer, 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, parte dos preços das commodities é resultado das 
atividades de troca de contratos futuros, particularmente entre investidores institucionais 
(Herreros et al., 2010). Com isso, muitas estratégias de fundos alternam de ações para ativos 

com lastro em commodities (Stafylas et al., 2018). 
Ao considerar o mercado financeiro no Brasil, pode-se observar estudos anteriores sobre 

fundos de investimentos abordando diferentes perspectivas, por exemplo, a relação: entre 
alocações em derivativos e risco por fundos multimercados (Januzzi, Bressan, & Moreira, 
2020); entre commodities metálicas e performance, por meio da Análise de Estilo Baseada em 

Retornos (Malaquias & Zambra, 2024); envolvendo problemas de agência no contexto de 
fundos multimercados (Roquete, Maranho, Klotzle, & Pinto, 2016). Nota-se, assim, 

oportunidade para desenvolvimento de novas pesquisas abordando ativos ligados ao 
agronegócio e fundos brasileiros. Nesse contexto, o objetivo da pesquisa é analisar a 

performance de fundos brasileiros que diversificam via ativos ligados ao agronegócio. 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.  
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. Com isso, a carteira de fundos que possuem alocações em 
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commodities, pelo menos em parte, pode se mostrar 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. 

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, Gaiha, & Thapa, 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.  

Como contribuições, o estudo: i) possui o potencial de ampliar a compreensão do papel 
das commodities na diversificação do portfólio, uma vez que aborda os investimentos em 

commodities agrícolas e a performance dos fundos que realizam esse tipo de investimento; ii) 
evidencia alternativas de alocação de recursos, vinculados a ativos relacionados ao 
agronegócio, que podem servir de base para diversificação de carteiras; e iii) aborda variáveis 

que eventualmente podem ser utilizadas por pequenos investidores para avaliar características 
de fundos de investimentos que podem estar relacionadas com sua respectiva performance. 

 

2 REVISÃO DA LITERATURA E HIPÓTESES 

Um dos principais motivos para investir em commodities pode ser o de 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 
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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.  

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).  
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 

oportunidades alfa, de forma a proporcionar desempenho superior (Akey, 2005). Esse 
desempenho superior alcançado por fundos pode ser também um contraste à Hipótese de 

Eficiência de Mercado (Fama, 1970; 1991), conforme já abordado por pesquisas anteriores 
(Malaquias & Eid Junior, 2013).   

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). Diante de 

tais 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). 
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 
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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. 

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, 

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, & Martines Filho, 2020). Diante do nível de conectividade 

dos mercados agrícolas com outros mercados, sua atratividade pode influenciar a volatilidade 
(Bohl, Siklos, & Wellenreuther, 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 aos demais fundos (ações e multimercados). 
 

3 ASPECTOS METODOLÓGICOS 

3.1 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, as informações sobre a composição das carteiras dos 
fundos de investimentos foram coletadas 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 
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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 1, relacionadas 

a pelo menos uma commodity agrícola do escopo do estudo, assim como Moskal e 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. 

 
Tabela 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 

Fonte: elaborada pelos autores. 

 
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 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 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 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 

Fonte: elaborada pelos autores. 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 
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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). 

 

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. 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.  

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.  

 

3.2 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, variável 

dependente do estudo. A Equação 1 evidencia o modelo quantitativo utilizado para o teste de 
hipótese. 

 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝐷𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑥𝐶𝑎𝑝𝑡𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡

+  𝛽5𝑇𝑥𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡 +  𝛽6𝐹𝐴çã𝑜𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 
(1) 

 

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 
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líquida diária do trimestre e o patrimônio líquido do fundo; 𝐼𝑑𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡  = variável calculada pela 

idade do fundo, em anos, 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.  

 Inicialmente, em relação às variáveis escalares, houve a winsorização dos dados a 2% 
(com 1% em cada extremidade) para evitar vieses de extreme outliers. Conforme pode ser 

observado na Equação 1, o banco de dados do estudo foi organizado no formato de um painel. 
Com base nos resultados dos testes de Hausman (entre efeitos fixos e efeitos aleatórios), Chow 

(entre efeitos fixos e dados empilhados) e Breusch-Pagan (efeitos aleatórios e dados 
empilhados), o modelo selecionado para o teste de hipóteses foi o de Efeitos Fixos. 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. 
 

4 RESULTADOS 

4.1 Análise Descritiva e Teste de Hipótese 
As estatísticas resumidas e calculadas para as variáveis escalares definidas na Equação 

1 são detalhadas na Tabela 3. Nessa Tabela, têm-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 às 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). 
 

Tabela 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 

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 

Fonte: elaborada pelos autores. 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; 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 pela idade do fundo no início de cada ano (em anos). 

 
A Tabela 4 apresenta a estatística descritiva das variáveis dicotômicas utilizadas 

(TxPerf, FAção, Diversificação). Com base na amostra, observa-se que a maior parte dos 
fundos analisados são fundos multimercados (80,1%) e, em geral, a maioria dos fundos da 

amostra não cobra 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 
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% 

Div. (via Agroneg.) 275.561  263.166 95,5%  12.395 4,5% 

Div. (via Commod. Agr.) 275.561  275.208 99,9%  353 0,1% 

Div. (via Empr. Commod.) 275.561  265.732 96,4%  9.829 3,6% 

Div. (via Tít. Agroneg.) 275.561   273.145 99,1%   2.416 0,9% 

Fonte: elaborada pelos autores. 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; Div. (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); Div. (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; Div. (via Empr. Commod.) = 

variável dummy que recebe 1 para fundos que, no início do semestre, possuem na carteira ações de empresas 

relacionadas a commodities agrícolas; Div. (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 5, estimados por 

dados em painel (efeitos fixos). A principal variável explicativa refere-se à diversificação 
utilizando ativos ligados ao agronegócio (Modelo 01), que também varia com base no tipo de 
ativo considerado (Modelos 02, 03 e 04). Por isso, foram estimados 4 (quatro) modelos, com o 

intuito de considerar a amplitude de produtos oferecidos pelo mercado financeiro. 
 

Tabela 5 
Análise da diversificação via ativos ligados ao agronegócio na performance dos fundos entre 2017 e 2023 

Variáveis  Modelo 01  
 

Modelo 02   Modelo 03   Modelo 04  

  Coef. Sig.  
 

Coef. Sig.   Coef. Sig.   Coef. Sig.  

Sharpe L1  -0,227 0,000 *** 
 

-0,227 0,000 ***  -0,227 0,000 ***  -0,227 0,000 *** 

Div. (via Agroneg.)  -0,004 0,044 ** 
 

           

Div. (via Commod. Agr.)     
 

-0,013 0,333          

Div. (via Emp. Commod.)     
 

    -0,004 0,092 *     

Div. (via Tít. Agroneg.)     
 

        -0,004 0,429  

Tamanho  -0,004 0,001 *** 
 

-0,004 0,001 ***  -0,004 0,001 ***  -0,004 0,001 *** 

TxCapt  2,705 0,000 *** 
 

2,708 0,000 ***  2,705 0,000 ***  2,707 0,000 *** 

Idade  -0,042 0,000 *** 
 

-0,042 0,000 ***  -0,042 0,000 ***  -0,042 0,000 *** 

TxPerf  (omitted)  
 

(omitted)   (omitted)   (omitted)  

FAção   0,011 0,092 * 
 

0,010 0,094 *  0,011 0,092 *  0,010 0,093 * 

Constante  0,303 0,000 *** 
 

0,303 0,000 ***  0,303 0,000 ***  0,303 0,000 *** 

Dummies (Ano):  SIM   
 

SIM    SIM    SIM   

Num. Observ.:  275.561  
 

275.561   275.561   275.561  

R-sq.            within:  18,58%  
 

18,58%   18,58%   18,58%  

between:  8,19%  
 

8,18%   8,18%   8,19%  

overall:  0,13%  
 

0,13%   0,13%   0,13%  

VIF (Máximo):  2,71  
 

2,71   2,71   2,71  

Fonte: elaborada pelos autores. Notas: Variável dependente Perf, medida pelo índice de Sharpe, relacionada com 

as variáveis independentes: Sharpe L1 = proxy para performance do fundo medida pelo índice de Sharpe com 1 

defasagem; Div. (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); Div. (via Commod. Agr.) = variável dummy 

que recebe 1 para fundos que, no início do semestre, possuem na carteira contratos futuros e/ou outros derivativos 
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de commodities agrícolas (café, cana/etanol, milho ou soja), e 0 para os demais; Div. (via Empr. Commod.) = 

variável dummy que recebe 1 para fundos que, no início do semestre, possuem na carteira ações de empresas 

relacionadas a commodities agrícolas; Div. (via Tít. Agroneg.) = variável dummy que recebe 1 para  fundos que, no 

início do semestre, possuem na carteira títulos ligados ao agronegócio (CDCA, CPR, CRA, LCA ou NCA);  

Tamanho = 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 pela 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 5, observa-se que a diversificação por ativos 

relacionados ao agronegócio (com base nos ativos selecionados neste estudo) não 

necessariamente implicou em melhor performance por parte dos fundos da amostra. Conforme 
será abordado nos parágrafos a seguir, nessa análise é possível identificar que diferentes 

produtos financeiros podem proporcionar diferentes efeitos em relação à diversificação via 
ativos ligados ao agronegócio, a depender das estratégias na composição da carteira. A 
incorporação desses ativos, de maneira agregada, apresentou efeito no índice de Sharpe dos 

fundos. 
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 
evidências complementares. Em carteiras com contratos futuros e/ou derivativos de 
commodities agrícolas, a relação observada não apresentou significância estatística (Modelo 2), 

atenuando os achados de estudos anteriores (Daigler, Dupoyet, & You, 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 foi negativa com nível de significância próximo de 10%, sugerindo cautela nessa 

interpretação; de toda maneira, não foi evidenciada uma relação positiva entre as variáveis, 
resultado esse que está em linha com observações de pesquisas anteriores (Platanakis et al., 
2019). Diferentemente de Krawiec (2011), foi evidenciado que investimentos indiretos em 

commodities não necessariamente proporcionam benefícios aos fundos em termos de retorno 
ajustado ao risco mensurado com base no Índice de Sharpe, adotando-se a metodologia 

empregada nesta pesquisa. A precificação das ações depende fortemente da precificação da 
commodity subjacente ao negócio, e parte do período analisado neste estudo abordou a crise 
pandêmica do Covid-19, que impulsionou valores extremos e estratégias vislumbrando retornos 

positivos significativos. Mesmo diante dessas possibilidades adicionais de obtenção de retornos 
no mercado de ações, os resultados evidenciaram que as carteiras com alocações nesses ativos 

ligados ao agronegócio não necessariamente foram aquelas com melhor performance. 
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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. Embora 

essa característica possa representar algum nível de segurança ao gestor do fundo, em média, 
fundos com esse tipo de investimento na carteira apresentaram performance equivalente à 
performance dos demais fundos (Modelo 04). 

Os resultados encontrados para H1 sugerem que fundos que diversificam via ativos 
ligados ao agronegócio, a depender da classe de ativo considerada, 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, entretanto, com base 
na metodologia adotada, há indícios de que outras características podem apresentar melhor 

relação com a performance positiva. O fato desses ativos serem negociados em bolsa pode lhes 
proporcionar vantagens de hedge, tornando assim um 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". 
Esse raciocínio pode conferir algum nível de segurança, mas não necessariamente mostrou-se 

como um fator preponderante para obtenção de retornos extraordinários.  
Em relação às variáveis de controle, observa-se que as variáveis para a taxa de captação 

líquida (TxCapt) e fundos de ação (FAção) apresentam relação positiva e significativa com a 
performance dos fundos. Isso indica que os fundos enquadrados nessas condições apresentaram 
maior retorno ajustado ao risco. Ou seja, fundos que apresentaram maiores níveis de captação 

líquida no trimestre foram também aqueles com melhores indicadores de performance. 
Ademais, fundos de ação apresentaram, em média, melhor performance ajustada ao risco que 

os fundos multimercados, embora o nível estatístico de significância dessa diferença tenha se 
mostrado próximo de 10%. 

Em linha diferente da esperada, com base nos estudos considerados para as variáveis de 

controle (Milani & Ceretta, 2013; Pástor, Stambaugh, & Taylor, 2020), a idade (Idade), o 
tamanho (Tamanho) e a performance defasada (Sharpe L1) foram variáveis que apresentam 

relação negativa com a variável dependente; esses resultados sugerem que, para os fundos da 
amostra, fundos mais antigos, maiores ou fundos com melhor performance passada não 
necessariamente foram os fundos que apresentaram melhor performance no trimestre corrente. 

Sobre a taxa de performance, seus coeficientes não foram estimados durante a análise 
quantitativa, possivelmente em função do tipo de painel adotado (efeitos fixos). Como a taxa 

de performance pode ser uma variável que mostrou-se constante ao longo do tempo para os 
fundos que cobravam (ou que não cobravam), não foi possível estimar seu efeito nessa 
perspectiva de análise (painel com efeitos fixos). 

 

5 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 

tipos de contratos futuros foi empregada para estudar os benefícios potenciais do portfólio de 
adicionar commodities a um portfólio de fundos de investimentos. O efeito desses benefícios 
foi avaliado em termos de performance ajustada ao risco, representada pelo Índice de Sharpe. 

Para a hipótese do estudo (H1), fundos que diversificam via commodities agrícolas não 
necessariamente apresentaram melhor desempenho que os demais fundos (multimercados e de 

ações). Embora esse resultado não esteja alinhado com a hipótese de pesquisa, ressalta-se que 
o efeito dos benefícios foi avaliado em termos de retorno ajustado ao risco, mas outros 
benefícios talvez possam ser registrados, por exemplo, no nível de risco da carteira, o que pode 

ser avaliado em novos estudos.  
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Os efeitos observados apresentaram variação, a depender do ativo considerado; por 

exemplo, carteiras contendo derivativos e/ou títulos financeiros com lastro em agronegócios 
não apresentaram diferença de performance estatisticamente significativa em comparação com 

o desempenho de seus pares. 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. 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. Pode até haver algum efeito no nível de risco da carteira, o que pode ser 

avaliado em estudos futuros. 
A ampla gama de ativos disponíveis com lastro agrícola pode pulverizar as alocações, o 

que pode afetar o seu efeito no desempenho. Em outras palavras, apenas a inclusão pode não 

ser suficiente para melhorar a performance, demandando estratégias alternativas ou pesos 
diferenciados na carteira, o que pode ser explorado em pesquisas posteriores. De maneira geral, 

os resultados para a hipótese de pesquisa mostram-se alinhados com a teoria sobre Eficiência 
de Mercado (Fama, 1970; 1991), uma vez que fundos com maior alocação em commodities ou 
ativos ligados ao agronegócio não apresentaram melhor performance que os seus pares.  

Este estudo representa um avanço importante na literatura sobre carteira de fundos de 
investimentos, pois testa o efeito da alocação em 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 

outros nem tanto. Em suma, contribui para a tomada de decisões de uma ampla gama de agentes 
financeiros e governamentais. 

Em relação às limitações do estudo, tem-se a relativa pequena quantidade de fundos 
identificados como ligados ao agronegócio, o que pode gerar algum efeito nos resultados da 
pesquisa. Desta forma, sugere-se novas investigações sobre o assunto, seja considerando outros 

critérios para composição da amostra, ou mesmo considerando sub-amostras com número de 
observações equivalente entre fundos que diversificam via ativos vinculados ao agronegócio e 

demais fundos. Há também limitações relacionadas à decisão de não se realizar recortes na 
amostra, pois não foram excluídos fundos com características específicas ou pertencentes a 
categorias específicas (por exemplo, não foram retirados da amostra de comparação os fundos 

de gestão passiva). 
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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