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Resumo: A eficiéncia de mercado ¢ um conceito central nos estudos econdmicos e financeiros, mas sua aplicagdo aos
mercados das commodities ainda ¢ menos explorada, apesar de sua crescente relevancia diante de crises econdmicas,
mudangas climaticas e avangos tecnologicos. Este estudo analisa a producéo cientifica sobre eficiéncia de mercado e
conectividade dindmica em commodities agricolas entre 1979 e 2024, utilizando uma abordagem bibliométrica para
mapear tendéncias emergentes, lacunas na literatura e identificar novas oportunidades de pesquisa. Os mercados das
commodities possuem particularidades que desafiam os pressupostos da Hipotese de Mercado Eficiente (HME), como
sazonalidade, custos logisticos elevados e vulnerabilidade a choques exdgenos. Ao incorporar a perspectiva da
conectividade dindmica, os resultados evidenciam a evolugao das relagdes de interdependéncia entre mercados ao longo
do tempo, destacando tendéncias como o impacto das flutuagdes no transporte maritimo, desvios na produgdo agricola,
o papel de criptomoedas como refiigios seguros ¢ a integragdo de critérios ESG. Tecnologias disruptivas, como
inteligéncia artificial e big data, aparecem como ferramentas promissoras para prever precos ¢ analisar a volatilidade
em diferentes segmentos dos mercados de commodities. A pesquisa também evidencia a interdependéncia crescente
entre mercados locais ¢ globais, especialmente em crises como a Covid-19, que expdoem fragilidades estruturais e
reforcam a necessidade de estratégias de mitigagao de risco. Este estudo contribui para o avango da literatura ao integrar
fundamentos tedricos consolidados com abordagens emergentes, oferecendo subsidios analiticos relevantes para
pesquisadores e para o desenvolvimento de estratégias corporativas voltadas a resiliéncia e a sustentabilidade dos
mercados globais de commodities.

Palavras-Chave: Eficiéncia de Mercado. Conectividade Dinamica.Analise Bibliométrica.
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Abstract: Market efficiency is a central concept in economic and financial studies; however, its application to
commodity markets remains relatively underexplored, despite their growing relevance in the context of economic crises,
climate change, and technological advances. This study analyzes the scientific production on market efficiency and
dynamic connectivity in agricultural commodities between 1979 and 2024, using a bibliometric approach to map
emerging trends, identify gaps in the literature, and highlight new research opportunities. Commodity markets exhibit
specific characteristics that challenge the assumptions of the Efficient Market Hypothesis (EMH), such as seasonality,
high logistics costs, and vulnerability to exogenous shocks. By explicitly incorporating the perspective of dynamic
connectivity, the results reveal how interdependencies among markets evolve over time and across different economic
regimes, highlighting trends such as the impact of fluctuations in maritime transportation, disruptions in agricultural
production, the role of cryptocurrencies as safe-haven assets, and the growing integration of ESG criteria. Disruptive
technologies, including artificial intelligence and big data, emerge as promising tools for price forecasting and
volatility analysis across different segments of commodity markets. The study also evidences the increasing
interdependence between local and global markets, particularly during crises such as COVID-19, which expose
structural fragilities and reinforce the need for effective risk mitigation strategies. This study contributes to the
advancement of the literature by integrating consolidated theoretical foundations with emerging approaches, providing
relevant analytical insights for researchers and for the development of corporate strategies aimed at enhancing the
resilience and sustainability of global commodity markets.

Keywords: Market Efficiency. Dynamic Connectivity. Bibliometric Analysis.

Resumen: La eficiencia de mercado es un concepto central en los estudios economicos y financieros, sin embargo, su
aplicacion a los mercados de commodities sigue siendo relativamente poco explorada, a pesar de su creciente
relevancia en el contexto de crisis economicas, cambios climaticos y avances tecnologicos. Este estudio analiza la
produccion cientifica sobre eficiencia de mercado y conectividad dinamica en commodities agricolas entre 1979 y
2024, utilizando un enfoque bibliométrico para mapear tendencias emergentes, identificar vacios en la literatura y
sefialar nuevas oportunidades de investigacion. Los mercados de commodities presentan caracteristicas especificas
que desafian los supuestos de la Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME), como la estacionalidad, los elevados
costos logisticos y la vulnerabilidad a choques exogenos. Al incorporar explicitamente la perspectiva de la conectividad
dinamica, los resultados muestran como las interdependencias entre los mercados evolucionan a lo largo del tiempo y
bajo distintos regimenes economicos, destacando tendencias como el impacto de las fluctuaciones en el transporte
maritimo, las perturbaciones en la produccion agricola, el papel de las criptomonedas como activos refugio y la
creciente integracion de criterios ESG. Las tecnologias disruptivas, como la inteligencia artificial y el big data, se
presentan como herramientas prometedoras para la prediccion de precios y el andlisis de la volatilidad en diferentes
segmentos de los mercados de commodities. El estudio también evidencia la creciente interdependencia entre los
mercados locales y globales, especialmente durante crisis como la COVID-19, que revelan fragilidades estructurales
y refuerzan la necesidad de estrategias eficaces de mitigacion de riesgos. Este estudio contribuye al avance de la
literatura al integrar fundamentos teoricos consolidados con enfoques emergentes, ofreciendo aportes analiticos
relevantes para los investigadores y para el desarrollo de estrategias corporativas orientadas a la resiliencia y
sostenibilidad de los mercados globales de commodities.

Palabras clave: Eficiencia de Mercado. Conectividad Dinamica. Analisis Bibliométrico..

Introducao

A eficiéncia de mercado ¢ um conceito central nos estudos econdmicos e financeiros e continua
a instigar debates académicos e praticos, especialmente em um contexto de rapidas transformagdes
globais. Embora amplamente explorada nos mercados financeiros tradicionais, sua aplicagdo aos
mercados de commodities ainda constitui um campo pouco investigado, porém cada vez mais
relevante. Tal relevancia torna-se evidente diante de eventos recentes, como crises econdmicas e
sanitarias, conflitos geopoliticos, mudancas climaticas e o avango acelerado de tecnologias disruptivas.
Esses fatores tém reconfigurado a dinamica dos mercados de commodities, expondo peculiaridades
que desafiam a compreensdo convencional sobre eficiéncia de mercado ¢ demandam analises mais
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aprofundadas (Moraes, Sobral & Melo, 2021; Li et al., 2024).

Do ponto de vista tedrico, as raizes do conceito de eficiéncia de mercado remontam a Louis
Bachelier, cuja introdugdo dos movimentos estocasticos, em 1900, langou as bases para a Hipotese de
Mercado Eficiente (HME) (Bachelier, 1900). Posteriormente, Eugene Fama formalizou os niveis de
eficiéncia como fraco, semiforte e forte, consolidando um arcabougo teérico que permanece referéncia
no campo financeiro (Fama, 1965; 1970).

Complementarmente, autores como Samuelson, Mandelbrot e Cowles ampliaram a
compreensdo acerca da imprevisibilidade dos precos e do papel central da informacao na formacao de
valores (Cowles, 1933; Samuelson, 1965; Mandelbrot, 1966). Embora originalmente formuladas para
os mercados financeiros, essas teorias oferecem ferramentas analiticas relevantes para o entendimento
dos mercados de commodities, especialmente no que se refere a volatilidade, a integracdo de
informagoes e as oportunidades de arbitragem (Moraes, Sobral & Melo, 2021; Urak et al., 2024).

Nesse sentido, os mercados de commodities apresentam particularidades que os distinguem dos
mercados financeiros tradicionais. Fatores como sazonalidade, variaveis climaticas, ciclos de
producdo, politicas governamentais e elevados custos logisticos moldam suas dindmicas de forma
especifica e, muitas vezes, imprevisivel. Além disso, esses mercados sdo especialmente vulneraveis a
choques exdgenos, como desastres naturais e tensdes geopoliticas, que frequentemente provocam
oscilagdes significativas entre oferta e demanda globais (Samal, 2024; Panagiotou & Naka, 2024). Por
exemplo, enquanto commodities agricolas, como milho e soja, sdo diretamente impactadas por eventos
climaticos, minerais como ferro e cobre respondem mais intensamente as flutuagdes da demanda
industrial global (Vasileiou & Tzanakis, 2024; Cakici & Zaremba, 2024). De modo semelhante, os
mercados de energia, como petroleo e gas natural, refletem de forma acentuada os efeitos de conflitos
geopoliticos e sangdes economicas (Chiappari, Scotti & Flori, 2024; Asl et al., 2024).

Nos ultimos anos, o papel crescente de tecnologias como inteligéncia artificial, big data e ativos
digitais ampliou significativamente o horizonte de andlise desses mercados, trazendo desafios e
oportunidades inéditos (Moraes et al., 2024; Samal, 2024). Paralelamente, o avango da agenda
Ambiental, Social e Governanca (ESG) tem promovido mudangas estruturais relevantes, como o
aumento da demanda por metais estratégicos a transi¢do energética, a exemplo do litio e cobalto (Wang
et al., 2024; Snene & Jeribi, 2024).

Apesar desses avangos, ainda ha uma lacuna consideravel na literatura no que se refere a analise
integrada e sistematizada dessas especificidades, sobretudo em relacdo as diferencas regionais e
setoriais (Pindyck & Rotemberg, 1990; Askari & Hajizadeh, 2024). Essa lacuna revela a auséncia de
estudos bibliométricos abrangentes que organizem a producdo cientifica sobre eficiéncia de mercado
aplicada as commodities, especialmente no que diz respeito a evolugdo tematica, metodoldgica e
temporal dos estudos, bem como a incorporacdo de abordagens recentes, como a conectividade
dindmica (Pullaykkodi & Acharya, 2024; Liu & Anwar, 2024). A inexisténcia dessa visdo integrada
limita a consolidacdo do conhecimento acumulado, dificulta a identificacdo de tendéncias emergentes
e restringe o avango de novas agendas de pesquisa no campo.

Diante do crescente entrelagamento entre mercados locais e internacionais, torna-se essencial
compreender como eventos globais e transformagdes estruturais afetam a eficiéncia de mercado.
Afinal, a forma como a informagdo ¢ precificada nesses mercados desempenha um papel central na
mitigacdo de volatilidades, na formulagao de politicas publicas e no desenvolvimento de estratégias de
investimento mais sustentaveis (Fama, 1970; Ahmed et al., 2024).
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Nesse contexto, este estudo tem como objetivo analisar a produgdo cientifica sobre eficiéncia
de mercado e conectividade dindmica em commodities agricolas no periodo de 1979 a 2024, por meio
de uma abordagem bibliométrica, de natureza quantitativa e descritivo-analitica, com o propdsito de
mapear a evolugdo da literatura, identificar padrdes tematicos e metodologicos, evidenciar lacunas de
pesquisa e apontar novas oportunidades para o avango dos estudos nesse campo. Utilizando bases
como Scopus, Web of Science e Scielo, a pesquisa examina tendéncias temporais, principais autores,
metodologias predominantes e lacunas regionais e tematicas em publicacdes entre 1979 e 2024.
Adicionalmente, o estudo considera os impactos de crises economicas, mudangas climaticas e avangos
tecnoldgicos, bem como as diferencas entre mercados agricolas, minerais e energéticos.

No plano tedrico, o trabalho sintetiza as principais contribuigdes da literatura e aponta lacunas
e oportunidades para integracdo interdisciplinar, abordando questdes contemporaneas essenciais. Sob
a perspectiva pratica, a pesquisa oferece subsidios para politicas publicas e para o desenvolvimento de
estratégias corporativas voltadas a estabilidade e a seguranca alimentar e energética. Dessa forma, o
estudo ndo apenas reforca a relevancia académica do tema, como também evidencia sua importancia
para a construgdo de respostas robustas aos desafios econdmicos e ambientais da atualidade (Aria &
Cuccurullo, 2017; Amin, Badruddoza, & Sarasty, 2024).

Elementos metodoldégicos da pesquisa

Este estudo tem como objetivo analisar a produgdo cientifica sobre eficiéncia de mercado e
conectividade dindmica em commodities agricolas no periodo de 1979 a 2024, utilizando uma
abordagem bibliométrica de natureza quantitativa e descritivo-analitica, com o propdsito de mapear a
evolucdo da literatura, identificar padrdes tematicos ¢ metodoldgicos, evidenciar lacunas de pesquisa
e indicar novas oportunidades para o avango do conhecimento nesse campo (Aria & Cuccurullo, 2017;
Moraes et al., 2024).

Para atender a esse objetivo, a pesquisa adota um enfoque quantitativo, descritivo e analitico e
estrutura a andlise bibliométrica a partir das trés dimensdes propostas por Aria e Cuccurullo (2017):
estrutura conceitual, estrutura social e estrutura intelectual. A Figura 1 sintetiza as etapas e os
procedimentos metodoldgicos adotados, os quais sao detalhados nas subse¢des seguintes.

Figura | - Procedimentos para analise bibliometrica

Operacionaliza¢do Procedimentos de Selegdo e

da Pesquisa Busca e Filtros Consolidagdo  do
Banco de Dados

Ferya_mentas de Identificagdo ~ de Analise da Base de

Analise Frentes de Dados

Bibliométrica Pesquisa

Agenda de Estudos

Futuros

Fonte: Elaborada pelos autores (2024).
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Etapa 1 - Operacionalizacio da Pesquisa

Na etapa de operacionalizagdo, foram selecionadas as bases Scopus, Web of Science e SciELO,
reconhecidas por sua relevancia académica nas areas de economia, finangas e mercados de
commodities (Moraes et al., 2024). O acesso as bases, realizado por meio do Portal de Periodicos da
CAPES, possibilitou a extragdo de publicagcdes nacionais e internacionais de alto impacto cientifico.

A pesquisa utilizou uma estratégia de busca estruturada, composta por termos como "market
efficiency", "efficient market hypothesis" e "commodities", combinados com palavras-chave
relacionadas. Para ampliar a abrangéncia da busca sem comprometer sua relevancia, foram
empregados operadores booleanos (AND e OR), bem como truncagens (*), conforme recomendado
por Aria e Cuccurullo (2017).

Etapa 2 - Procedimentos de Busca e Filtros

Os termos de busca foram definidos para equilibrar especificidade e abrangéncia, permitindo a
captura de conceitos centrais e suas variagdes terminologicas. A busca foi limitada a artigos
académicos revisados por pares e artigos de revisdo, publicados entre 1979 e 2024, assegurando a
inclusao tanto de estudos consolidados quanto de pesquisas recentes.

Etapa 3 - Selecdo e Consolida¢cdo do Banco de Dados

Foram inicialmente identificados 542 artigos, sendo 402 provenientes da Scopus, 109 da Web
of Science e 31 da Scielo. Apo6s a exportacdo dos metadados em formato BibTeX, os dados foram
integrados e analisados com o uso dos softwares R e RStudio (Moraes et al., 2024). Durante o processo
de organiza¢do e limpeza dos dados, 18 artigos duplicados foram identificados e excluidos, resultando
em um corpus final de 506 publicagdes tnicas.

A Figura 2 apresenta o montante da selecao do banco de dados, e a andlise evidenciou que a
Scopus concentrou a maior parte das publicacdes (78,69%), seguida pela Web of Science (18,65%) e
pela Scielo (2,67%), confirmando o papel da Scopus como uma fonte abrangente e robusta para estudos
relacionados a eficiéncia de mercado e a conectividade dindmica em commodities.

Figura 2 - Documentos tinicos apos exclusiio de duplicatas nas trés fontes de dados

Scopu s - 402 artgos Sefele - 11 arogos Web of Sciemce - 109 antiges
13 artigos
exchisivos da
Scielo
) 51 arhigos
384 artigos ]_3 r-:c}ush-:s. da
exchisrvos da Dupheatas == ) Wab of
Scopus e .
! Seolence

Total das bases sem
diiphcatas 506 artigos

Fonte: Dados da pesquisa (2024).
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Etapa 4 - Ferramentas de Analise Bibliométrica

Os metadados foram analisados com o pacote Bibliometrix, implementado no ambiente R, bem
como por sua interface grafica Biblioshiny, possibilitando a geragdo de visualizagdes interativas sobre
producdo cientifica, citagdes e periodicos relevantes (Aria & Cuccurullo, 2017). Adicionalmente, o
software VOSviewer foi utilizado para o mapeamento de redes bibliométricas, destacando conexdes
entre autores, paises e palavras-chave, o que permitiu identificar padrdes de colaboracdo cientifica e
temas emergentes na literatura (Van Eck & Waltman, 2014).

Etapa S - Identificacio de Frentes de Pesquisa

A partir das andlises bibliométricas, foram identificadas tendéncias emergentes e lacunas na
literatura, destacando tOpicos promissores para futuras investigacdes. A inclusdo especifica das
publicagdes do ano de 2024 mostrou-se fundamental para compreender como eventos recentes, como
avancos tecnolégicos, mudangas climaticas e transformagdes institucionais, tém influenciado o debate
sobre a eficiéncia de mercado e a conectividade dindmica em commodities.

Etapa 6 - Analise da Base de Dados

Conforme proposto por Aria e Cuccurullo (2017), a analise da base de dados foi estruturada
em trés dimensdes analiticas complementares:

(1) Estrutura conceitual, que envolveu a identificagdo da coocorréncia de termos, permitindo
mapear a evolugdo tematica da literatura ao longo do tempo;

(i1) Estrutura social, baseada no mapeamento das redes de coautoria, com o objetivo de
evidenciar as interagcdes e colaboracdes entre os pesquisadores;

(ii1) Estrutura intelectual, centrada na analise das redes de cocitagcdo de autores, possibilitando
a identificagdo das principais influéncias tedricas e referenciais do campo.

Etapa 7 - Agenda de Estudos Futuros

Por fim, a analise revisitou o estudo de Moraes et al. (2024), incorporando uma analise
especifica dos artigos publicados em 2024, apresentada na se¢ado dos resultados. O objetivo dessa etapa
foi identificar temas emergentes e perspectivas para pesquisas futuras no campo da eficiéncia de
mercado e conectividade dinamica em commodities. Essa andlise destacou lacunas relevantes na
literatura e evidenciou topicos como o uso de inteligéncia artificial na previsao de pregos, os impactos
das praticas ESG e as particularidades regionais nos mercados agricolas, energéticos e minerais.

De forma integrada, a metodologia combinou anélise bibliométrica avangada e procedimentos
sistematicos, permitindo que as agendas futuras propostas fossem derivadas diretamente dos padrdes,
tendéncias e lacunas identificados nos dados, contribuindo de maneira consistente para o avango
teorico e pratico da literatura.

Resultados e Discussao

Frentes de pesquisa sobre mercado eficiente e conectividade dinimica commodities: tendéncias
e perspectivas

A Figura 3 e a Figura 4 apresentam, respectivamente, a evolugdo temporal das publicacdes e o
comportamento das citagdes relacionadas ao conceito de mercado eficiente € a conectividade dindmica
com foco em commodities, abrangendo o periodo de 1979 a 2024. Observa-se que, a partir da década
de 1990, ocorre um aumento expressivo no volume de estudos, refletindo uma ampliagao significativa
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do interesse académico por esse campo de pesquisa.

Figura 3 - Evolugdo temporal da producio cientifica sobre a temética

Artlgos

.l'l.lnc_:n .
Fonte: Bibliometrix (2024).

Esse crescimento est4 associado a ampliacdo do escopo da hipodtese da eficiéncia de mercado,
anteriormente aplicada quase exclusivamente aos mercados financeiros, passando a incorporar os
mercados de commodities. Esse movimento foi impulsionado pela crescente volatilidade, pela
intensifica¢do da integragdo internacional e pela necessidade de compreender as interagdes dinamicas
entre diferentes mercados, elementos centrais na analise da conectividade dinamica. Nesse contexto,
os mercados de commodities passaram a ser analisados ndo apenas de forma isolada, mas como
sistemas interligados, sujeitos a transmissdo de choques e a dependéncia temporal entre precos,
retornos e volatilidade.

A globalizagdo desempenhou papel fundamental nesse processo ao promover uma integracao
cada vez mais intensa entre os mercados financeiros e os mercados de commodities. Frankel e Rose
(1998) e Obstfeld e Taylor (2004) destacam que o aumento da mobilidade de capitais e da integragao
comercial intensificou a interdependéncia entre esses mercados, criando condi¢des propicias para o
surgimento de estruturas de conectividade dindmica, nas quais choques em um mercado sdo
rapidamente transmitidos a outros. Essa maior complexidade sistémica ampliou o interesse académico
em compreender como a eficiéncia de mercado se manifesta em ambientes caracterizados por elevada
interconexao.
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Figura 4 - Evolugao das citacdes das publicacdes cientificas sobre a tematica

T

Citaches

Anio

Fonte:Bibliometrix (2024).

Eventos criticos, como a crise financeira asidtica (1997) e a crise russa (1998), analisados por
Baur e McDermott (2010), evidenciaram o impacto direto de choques financeiros sobre os mercados
de commodities. Esses episodios reforcaram a importancia de investigar a conectividade dinamica
como um mecanismo de transmissdo de instabilidades, entre mercados financeiros e mercados de
recursos naturais, destacando que a eficiéncia de mercado pode se alterar significativamente em
periodos de crise. De forma complementar, Hamilton (2009) demonstrou como crises globais afetam
commodities estratégicas, como o petroleo, evidenciando a natureza interdependente e dinamica desses
mercados.

Outro fator determinante para o crescimento das publicagdes, especialmente a partir da década
de 1990, foi o avango computacional. O desenvolvimento de maior capacidade de processamento,
aliado a disseminacao de softwares estatisticos e econométricos, viabilizou a aplicagdo de modelos
mais sofisticados, capazes de capturar relagdes dindmicas, ndo lineares e interdependentes entre
mercados, conforme destacado por Merton (1997) e Jorion (2007). Esses avancos permitiram que 0s
estudos evoluissem de andlises estdticas para abordagens que incorporam a conectividade dinamica,
ampliando a compreensdo sobre eficiéncia informacional, volatilidade e transmissdo de choques.

A partir dos anos 2000, a expansao dos mercados de derivativos e contratos futuros intensificou
ainda mais o debate sobre eficiéncia de mercado e conectividade dinamica. Black e Scholes (1973)
estabeleceram fundamentos tedricos para a precificacao de derivativos, enquanto Hull (2017) destacou
o papel desses instrumentos na disseminagdo de informagdes entre a vista (spot) e futuros. A interagao
continua entre esses mercados refor¢cou a necessidade de abordagens empiricas capazes de capturar a
conectividade dindmica entre pregos, retornos e volatilidade, especialmente em ambientes
caracterizados por elevada incerteza.

O crescimento econdmico de paises emergentes, como China e India, também contribuiu de
forma significativa para a intensificagdo das pesquisas. Conforme discutido por Bergsten (2008) e
Rodrik (2011), essas economias passaram a exercer influéncia direta sobre os pregos globais das
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commodities, alterando padrdes de demanda, oferta e conectividade entre mercados regionais €
internacionais. Esse novo arranjo estimulou estudos voltados a andlise de como mudangas estruturais
no comércio global afetam a eficiéncia de mercado e os mecanismos de transmissao de choques.

Além disso, processos de liberalizagdo econdomica em paises como Brasil, Russia, india e China
introduziram novas dindmicas institucionais nos mercados de commodities, particularmente nos
segmentos agricolas e energéticos. Segundo Rodrik (2011), essas transformagdes exigem analises que
considerem as especificidades regionais, bem como os efeitos da conectividade dindmica entre
mercados domésticos e internacionais, ampliando o escopo das investigagdes empiricas.

Paralelamente, a crescente preocupagao com questoes ambientais e de sustentabilidade ampliou
o campo de analise da literatura sobre commodities. A volatilidade de pregos de alimentos e energia,
associada a fatores climaticos e ambientais, tornou-se um tema central nos estudos recentes. Baumol
(1986) e Hirshleifer (1989) argumentam que varidveis ambientais € socioeconomicas influenciam a
formacgdo de pregos, introduzindo novas fontes de choques que afetam a conectividade dindmica e
desafiam os pressupostos tradicionais de eficiéncia informacional.

No campo metodoldgico, a consolidagdo de técnicas quantitativas avangadas fortaleceu a
analise da eficiéncia de mercado e da conectividade dindmica em commodities. Modelos como a
cointegracao (Engle & Granger, 1987), o GARCH (Bollerslev, 1986), integragdo fraciondaria e, mais
recentemente, modelos de conectividade dinamica e redes financeiras, t€m permitido capturar a
transmissdo de volatilidade e dependéncias temporais entre mercados, fornecendo instrumentos
robustos para lidar com a complexidade desses mercados. Essas abordagens ampliaram a capacidade
analitica dos estudos, permitindo compreender como choques se propagam ao longo do tempo e entre
diferentes segmentos do mercado de commodities.

Como resultado, observa-se ndo apenas um crescimento quantitativo, mas também qualitativo
da literatura, que passou a incorporar temas contemporaneos como disrupgdes tecnologicas,
sustentabilidade e integracdo sist€émica dos mercados globais. A analise conjunta da eficiéncia de
mercado e da conectividade dinamica tornou-se, assim, indispensdvel para compreender o
funcionamento e a evolucdo dos mercados de commodities em um ambiente global cada vez mais
interconectado.

Tabela 1- Literatura Essencial sobre a tematica

Titulo Autor (s) Ano g’tt:;oii
Time series momentum Moskowitz et al. 2012 741
Momentum crashes Daniel & Moskowitz 2016 525
z}‘llgdegc;o;;rzert;l;rr;z:del of serial correlation and illiquidity in Getmansky ct al. 2004 495
The econometrics of financial markets Pagan 1996 447
Momentum strategies in commodity futures markets Miffre & Rallis 2007 272

Fonte: Bibliometrix (2024).

Para complementar a analise da evolucao das publicagdes, a Tabela 1 apresenta as principais
referéncias sobre eficiéncia de mercado aplicada as commodities, classificadas de acordo com sua
relevancia académica, medida pelo nimero total de citagdes. Esses estudos fundamentaram o
desenvolvimento tedrico e metodoldgico do campo, especialmente no que se refere a incorporacao de
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abordagens dinamicas.

Destacam-se trabalhos como Time Series Momentum (Moskowitz, Ooi & Pedersen, 2012), com
741 citagdes, que introduziu o conceito de momentum em séries temporais e questionou a hipdtese de
eficiéncia; Momentum Crashes (Daniel & Moskowitz, 2016), com 525 citag¢des, que analisou os riscos
associados a estratégias de momentum em cendrios volateis; e An Econometric Model of Serial
Correlation and Illiquidity in Hedge Fund Returns (Getmansky, Lo & Makarov, 2004), com 495
citacoes, que evidenciou os efeitos da iliquidez sobre retornos e volatilidade. Esses estudos
contribuiram significativamente para a incorporacdo de abordagens dindmicas e interdependentes na
analise dos mercados.

Figura 5 - Principais perioédicos da producio cientifica sobre a tematica
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Fonte: Bibliometrix (2024).

A Figura 5 destaca ainda os periddicos mais relevantes na literatura sobre eficiéncia de mercado
com foco em commodities, essenciais para consolidar o conhecimento no campo desde 1979. A
American Journal of Agricultural Economics lidera com 434 artigos (37,19%), enfatizando andlises
sobre formacdo de pregos, volatilidade e integracdo entre mercados spot e futuros. Além disso, a
International Review of Financial Analysis, com 165 artigos (14,14%), destaca-se pela aplicagdo de
metodologias quantitativas avancadas, enquanto a Finance Research Letters, com 113 artigos (9,69%),
se sobressai pela abordagem de temas emergentes e eventos macroecondmicos. Esses periodicos t€ém
desempenhado papel central na difusdo de estudos que incorporam a conectividade dindmica como
elemento-chave na analise dos mercados de commodities.
Adicionalmente, a Figura 6 apresenta os paises lideres na produgao cientifica sobre eficiéncia de
mercado. Os Estados Unidos ocupam posi¢ao de destaque, com publicagdes (121) e citagdes (4.616),
refletindo sua centralidade académica.
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Figura 5 - Paises mais citados sobre a tematica
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Fonte: Bibliometrix (2024).

A China aparece em segundo lugar, com publicagdes (86) e citagdes (1.276), evidenciando sua
crescente influéncia impulsionada por investimentos em ciéncia e tecnologia. O Reino Unido completa
o grupo dos trés principais paises, com publicacdes (55) e citagdes (702), destacando-se pela qualidade
e impacto de suas pesquisas. Esses resultados sugerem que a produgdo cientifica sobre eficiéncia e
conectividade dindmica estd concentrada em economias com forte inser¢do nos mercados globais de
commodities, conforme também observado por Moraes et al. (2024).

Por fim, a Figura 7 apresenta a rede de coocorréncia de palavras-chave, revelando cinco
grandes grupos tematicos que estruturam a literatura sobre eficiéncia de mercado e commodities:
Eficiéncia de Mercado e Mercados Financeiros; Mercados Futuros e Commodities; Inovagdes e
Disrupgdes; Finangcas Comportamentais; e Técnicas Quantitativas. Esses agrupamentos evidenciam a
diversidade tematica do campo e refletem a evolugao tedrica e metodologica das pesquisas ao longo
do tempo.

Em termos analiticos, o primeiro grupo explora conceitos centrais, como eficiéncia de mercado
e analise técnica, refletindo o continuo debate sobre a hipotese de eficiéncia informacional. O segundo
foca nos mercados futuros e commodities, abordando aspectos relacionados a precificagdo, a
volatilidade e a gestao de riscos. Por sua vez, o terceiro grupo destaca inovagdes e eventos disruptivos,
como criptomoedas e a pandemia da Covid-19, que tém influenciado significativamente as dindmicas
globais dos mercados. Adicionalmente, o quarto grupo incorpora uma perspectiva comportamental,
analisando como fatores psicologicos e vieses cognitivos afetam as decisdes econdmicas. Por fim, o
quinto reine técnicas quantitativas avancadas, como modelos GARCH e métodos de aprendizado de
maquina, amplamente utilizados na modelagem de volatilidade e na analise de séries temporais.

REUNIR: Revista de Administracdao, Contabilidade e Sustentabilidade, 16(2), 2026.
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Figura 7 - Rede de coocorréncia de Palavras-chave
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Fonte: Bibliometrix (2024).

De forma transversal e integrada, observa-se que esses grupos nao se apresentam de maneira
isolada, mas estdo interligados por abordagens que enfatizam a conectividade dindmica entre
mercados. Essa interligacdo evidencia um movimento recente da literatura em direcdo a analise das
interdependéncias temporais, da transmissdo de choques e da evolugdo ndo estatica das relacdes entre
precos, volatilidade e informagdo nos mercados de commodities, superando abordagens tradicionais
baseadas em estruturas estaticas (Patil & Rastogi, 2019; Moraes & Castro Junior, 2025).

Nesse sentido, a rede de coocorréncia de palavras-chave sugere que a conectividade dindmica
tem se consolidado como um eixo integrador entre diferentes vertentes da literatura, conectando
fundamentos classicos da eficiéncia de mercado a metodologias contemporaneas capazes de capturar
relagcdes dindmicas e ndo lineares. Consequentemente, essa analise revela uma combinagdo entre
fundamentos consolidados e tendéncias emergentes, como blockchain, inteligéncia artificial e
modelagens dindmicas, refletindo a maturagdo do campo e apontando lacunas relevantes para futuras
pesquisas.

Bases Teoricas e Estruturais sobre a tematica no Contexto das Commodities

A analise da base constitui uma ferramenta fundamental para mapear a estrutura conceitual,
social e intelectual que sustenta os estudos sobre o mercado eficiente e a conectividade dindmica. Nesse
sentido, essa abordagem permite identificar as principais teorias, redes de colaboragdo e tendéncias
emergentes que moldam o campo, oferecendo uma visdo abrangente de sua evolucdo académica.

Além disso, ao incorporar explicitamente a perspectiva da conectividade dinamica, a analise
avancga para além de abordagens estaticas da eficiéncia de mercado, possibilitando compreender como
o grau de eficiéncia informacional e as interdependéncias entre mercados evoluem ao longo do tempo,
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especialmente sob diferentes regimes econdmicos e periodos de instabilidade. Nesse contexto, a Figura
8 apresenta um mapa que destaca os temas de maior relevancia na pesquisa, considerando tanto sua
frequéncia em publicagdes quanto sua importancia temporal.

No que se refere aos topicos mais proeminentes, a dindmica de pregos se destaca com 42
ocorréncias até 2021, refletindo sua centralidade nos estudos sobre flutuagdes de pregos em mercados
diversos. Esse achado, por sua vez, esta diretamente associado ao interesse em compreender como
choques sao transmitidos entre mercados interconectados, aspecto central da conectividade dinamica.
De maneira complementar, o mercado das commodities, com 26 ocorréncias até 2020, mantém-se
como um tema-chave, evidenciando sua relevancia continua na literatura.

Figura 8 - Mapa de Tépicos em Tendéncia no Campo de Pesquisa
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Fonte: Bibliometrix (2024).

Adicionalmente, a cointegracdo, com 18 ocorréncias até 2023, demonstra sua aplicabilidade na
andlise de relacdes de longo prazo e interdependéncias estruturais entre séries temporais,
frequentemente utilizadas como base para estudos de conectividade entre mercados. De forma similar,
volatilidade, com 17 ocorréncias, apresenta crescimento recente, indicando o interesse académico em
compreender a propagacdo de instabilidades e riscos sist€émicos nos mercados financeiros e de
commodities.

Paralelamente, topicos fundamentais, como mercado de acdes (15 ocorréncias), séries
temporais (14 ocorréncias) e eficiéncia de mercado (13 ocorréncias), permanecem centrais na
literatura, explorando aspectos essenciais do comportamento dos pregos e da hipotese da eficiéncia até
periodos recentes (2022 — 2023). Esses temas, em conjunto, fornecem o arcabougo tedrico necessario
para o desenvolvimento de abordagens mais dindmicas, voltadas a captura das variagdes temporais nas
relagcdes de mercado. No que diz respeito aos topicos emergentes, investimento (6 ocorréncias, 2021 —
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2023) e liquidez (6 ocorréncias, 2022 — 2024) ganham destaque, sinalizando uma ampliacao do foco
analitico para aspectos microestruturais e seus efeitos sobre a conectividade dindmica. Além disso, o
mercado futuro (7 ocorréncias, 2020 — 2023), reforca a crescente relevancia de estratégias relacionadas
a hedge e especulagdo, bem como o papel desses mercados na transmissdo de informagdes entre os
mercados spot e futuros.

Quando considerados de forma integrada, esses temas revelam ndo apenas a evolucao dos
interesses académicos, mas também lacunas relevantes na compreensao das interagdes dindmicas entre
mercados financeiros e de commodities. Assim, o mapa de topicos em tendéncia fornece uma visao
abrangente das dindmicas que moldam o campo, a0 mesmo tempo em que identifica areas promissoras
para investigacdes futuras e reforca a necessidade de estudos que incorporem explicitamente a
conectividade dindmica como eixo analitico central.

Na sequéncia, apos a analise dos topicos em tendéncia, torna-se igualmente relevante explorar
as dinamicas de colaboragdo académica que sustentam e impulsionam as pesquisas no dominio do
mercado eficiente e da conectividade dindmica, com énfase em commodities. Nesse sentido, o
mapeamento da rede de coautoria permite identificar as principais parcerias, grupos de pesquisa ativos
e figuras influentes que contribuem para o avango do conhecimento, além de evidenciar como a
cooperacdo cientifica favorece a difusdo de metodologias avancadas e abordagens interdisciplinares.

A Figura 9 ilustra a rede de coautoria no campo do mercado eficiente, evidenciando, de forma
integrada, as dinamicas de colaboracao académica e os principais atores que moldam a pesquisa nessa
area.

Figura 9 - Contribuicdes Académicas sobre a tematica em Commodities: Uma Rede de Coautoria
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Fonte: Bibliometrix (2024).

Nesse contexto, entre os autores mais influentes, Shahzad, Sensoy e Mensi se sobressaem pela
expressiva quantidade de citagdes, o que reflete a relevancia de suas contribui¢des cientificas. De modo
geral, esses pesquisadores desempenham papel central na consolida¢do de estudos que integram
eficiéncia de mercado, volatilidade e conectividade dindmica, especialmente em contextos de
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instabilidade econdmica.

Em particular, Shahzad, com aproximadamente 75.000 citagdes, ocupa uma posi¢ao central no
desenvolvimento do campo, sendo uma figura-chave nos estudos sobre volatilidade, dindmicas de
precos e cointegracao entre mercados financeiros € commodities. Nesse sentido, suas contribuigdes
mostram-se especialmente relevantes para compreender como choques se propagam entre mercados
interligados, reforcando a importancia da conectividade dindmica na anélise empirica.

De forma complementar, Sensoy, com cerca de 48.000 citacdes, destaca-se por suas pesquisas
sobre eficiéncia de mercado e interagdes entre mercados financeiros € de commodities, com énfase na
resposta dos mercados a crises e na analise de estruturas de dependéncia dindmica ao longo do tempo.
De maneira semelhante, Mensi, com aproximadamente 32.917 citag¢des, ¢ amplamente reconhecido
por suas investigagdes sobre volatilidade e cointegragdo, bem como por estudos que analisam os
impactos de choques econdmicos e financeiros sobre mercados de futuros, frequentemente sob a otica
da conectividade.

Além desses autores centrais, outros pesquisadores também exercem influéncia significativa
no campo. Por exemplo, Zaremba (24.750 citacdes) e Gil-Alana (6.000 citagdes) contribuiram com
analises aprofundadas sobre dindmica de precos, volatilidade e memoria de longo prazo, recorrendo a
modelos econométricos avangados que permitem capturar dependéncias temporais e nao lineares. Por
sua vez, Tiwari (1.000 citagdes), embora apresente menor volume de citagdes, possui producao
relevante focada em cointegracdo e volatilidade, especialmente no contexto das relagdes entre
mercados de futuros e commodities.

De maneira geral, esses pesquisadores desempenham papéis essenciais na estruturacdo e no
avanco do conhecimento académico sobre o mercado eficiente. Assim, suas contribui¢des ampliam a
compreensdo das dinamicas complexas e interdependentes dos mercados financeiros e de commodities,
além de indicar dire¢des futuras de pesquisa voltadas a andlise da conectividade dinamica em
ambientes de elevada incerteza.

Complementando essa discussdo, a Figura 10 apresenta a rede de cocita¢do de autores, a qual
evidencia as conexdes intelectuais que estruturam os estudos sobre mercados financeiros, eficiéncia
de mercado e modelagem dinadmica das relagcdes de mercado. Por meio dessa abordagem, torna-se
possivel identificar os principais autores que moldaram o campo, amplamente citados por suas
contribui¢gdes fundamentais. Observam-se, nesse sentido, quatro c/usters de autores, representados por
distintos nucleos tedricos e metodoldgicos da literatura em Finangas.

No centro dessa rede, destaca-se Eugene F. Fama, com 5.130 cocitagdes e a maior forga total
de ligacao (192). Reconhecido como o formulador da Hipdtese de Mercado Eficiente (HME), Fama
estabeleceu as bases da teoria moderna de financas ao demonstrar que os precos refletem
eficientemente as informagdes disponiveis. Adicionalmente, a andlise identifica uma instancia
separada de Fama na base de dados, referida como Fama (Capital Markets), com 1.632 cocitagdes e
forca de ligag¢do de 165, o que reforca a centralidade e a diversidade tematica de suas contribuigdes ao
campo. Embora originalmente fundamentada em estruturas estaticas, a HME constitui, ainda assim, o
ponto de partida tedrico para estudos contemporaneos que investigam como a eficiéncia se comporta
em contextos dindmicos e interconectados.

Outro autor de destaque, Kristoufek, com 3.059 cocitacdes e for¢a de ligagdo de 177, tem
contribuido de forma significativa para o campo. Em particular, sua pesquisa em financas complexas
utiliza métodos estatisticos avancados e andlise de redes para investigar correlagcdes financeiras,
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mostrando-se especialmente relevante para a compreensao da conectividade dinamica entre mercados
de commodities. Além disso, sua aplicagdo de abordagens como analise fractal e métodos ndo lineares
tem atraido crescente atencdo académica.

Figura 10 - Rede de cocitaciio de autores mais relevantes no campo das Financas
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Fonte: Bibliometrix (2024).

De forma igualmente relevante, Engle ocupa posi¢ao de destaque na rede, com 1.446 cocitagdes
e forca de ligacdo de 173. Como criador do modelo Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (GARCH), Engle revolucionou a andlise de séries temporais ao introduzir uma
ferramenta essencial para modelar e prever a volatilidade. Esse avango, por sua vez, foi fundamental
para o desenvolvimento posterior de modelos de conectividade dindmica, amplamente utilizados na
transmissao de choques.

Na mesma linha, Bollerslev expandiu as contribui¢cdes de Engle ao desenvolver o modelo
GARCH generalizado. Com 1.259 cocitagdes e for¢a de ligagdo de 164, suas pesquisas aprofundaram
a compreensao dos padrdes de volatilidade e da interdependéncia entre mercados, contribuindo, assim,
de forma significativa para estudos empiricos sobre dindmica de precgos, cointegragao e conectividade.

Em sintese, a analise da rede de cocitacdo evidencia a forte interconexao entre esses autores,
cujas contribui¢des fundamentaram as principais linhas de pesquisa em eficiéncia de mercado,
volatilidade e dindmica de precos. Dessa forma, esses trabalhos sustentam o avanco recente da
literatura em direcdo a abordagens dinamicas, sist€micas e interdependentes, consolidando o campo
como um espago académico em continua evolucao e expansao interdisciplinar.

Agenda de Pesquisa: Tendéncias e Desafios Futuros

Considerando a amplitude dos estudos avaliados ao longo deste artigo, que abrange tanto
investigagdes gerais no campo das financas quanto andlises diretamente voltadas aos mercados de
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commodities, a agenda de pesquisa futura reflete essa diversidade tematica de forma integrada. Embora

Figura 11 - Mapeamento das Principais Lacunas na Literatura: Perspectivas para o Setor das Commodities
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alguns topicos emergentes tenham origem em debates mais amplos das finangas contemporaneas, suas
implicagdes para os mercados de commodities tornam-se evidentes quando se analisam os
desdobramentos associados a eficiéncia de mercado, a conectividade dindmica e aos mecanismos de
transmissao de choques entre ativos e mercados.

Para identificar oportunidades de pesquisa, foram analisados 70 artigos relevantes publicados
em 2024. Desses, 13 nao estavam acessiveis ¢ 17 ndo apresentavam propostas relacionadas a estudos.
A andlise detalhada dos 40 artigos restantes permitiu 0 mapeamento sistematico das agendas de
pesquisa, revelando 12 tendéncias emergentes de grande relevancia para o estudo de mercados
eficientes, com énfase em suas interfaces diretas e indiretas com o setor de commodities.

Os mercados das commodities continuam sendo um pilar essencial para a economia global,
apresentando crescente complexidade em fun¢do das dindmicas globais, das crises econdmicas
recorrentes € das inovagdes tecnologicas. Nesse contexto, investigar a eficiéncia de mercado, a
integracdo entre mercados e as respostas a choques econdmicos assume papel central, ao oferecer um
vasto leque de oportunidades para novas pesquisas.

Assim, destacam-se a seguir 12 tendéncias emergentes que podem fornecer novos insights
sobre as interacoes entre a eficiéncia de mercado ¢ as dinamicas dos mercados de commodities, ainda
que algumas delas se originem em debates mais amplos do campo financeiro, especialmente diante
dos desafios impostos pelas crises globais e pelas inovagdes tecnologicas.

1. Mercados das Commodities ¢ Dinamicas de Precos

Entender como os choques econdmicos se propagam e como a volatilidade nos pregos das
commodities evolui ¢ fundamental para decifrar as interdependéncias globais. O impacto crescente de
ativos como o Bitcoin, ouro e criptomoedas, especialmente durante crises econdmicas, revela novas
formas de comportamento dos investidores em busca de ativos de refugio seguro (Jena et al., 2024;
Banerjee et al., 2024).

A influéncia de fake news e do sentimento do investidor, especialmente em commodities agricolas
como o farelo de soja, também merece maior atencdo (Abdoh & Chitavi, 2024). A analise da relacao
entre o transporte maritimo e a oferta agricola pode evidenciar como as interrupgdes nos fluxos
comerciais impactam o risco e os retornos no mercado das commodities (Snene & Jeribi, 2024; Yan,
Liang & Zhao, 2024).

2.Analise de Volatilidade e Conectividade Setorial

A volatilidade, exacerbada por crises como a pandemia da Covid-19, abre um campo fértil para
ivestigagdo. A interdependéncia entre mercados cambiais e setores como metais e turismo pode
fornecer importantes insights sobre a resiliéncia dos mercados frente a choques externos (Hu et al.,
2024; Ahmed et al., 2024). Estudar as reagdes desses mercados a crises globais € essencial para a
desenvolvimento de estratégias de mitigagdo de riscos, com especial atencdo aos mercados emergentes
(Wang et al., 2024; Chen & Tongurai, 2024; Talbi et al., 2024).

3.Inteligéncia Artificial e Tecnologias em Financas

A revolucdo tecnoldgica nas finangas, particularmente por meio da inteligéncia artificial e do
aprendizado de maquina, tem o potencial para transformar a previsdo de pregos e o comportamento
dos mercados das commodities. A integragdo de big data, dados climaticos e fatores macroecondmicos
pode aprimorar significativamente as previsdes de precos, sobretudo para commodities agricolas e
energéticas (Vasileiou & Tzanakis, 2024; Cakici & Zaremba, 2024; Li et al., 2024). Ademais,
investigar como as criptomoedas interagem com varidveis econdmicas em modelos de portfolio
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representa uma agenda promissora (Xiaoyang, Ali & Naveed, 2024).
4.Mercados Financeiros e Crises

A interagdo entre os mercados das commodities ¢ eventos macroeconomicos, como crises
financeiras e tensdes geopoliticas, permanece central na literatura. Analisar como os mercados das
commodities reagem a choques financeiros e como ativos digitais influenciam os mercados tradicionais
pode aprofundar a compreensdo da eficiéncia de mercado e da dinamica de precos em periodos de
elevada incerteza (Al-Khasawneh et al., 2024; Huang, 2024; Luo et al., 2024; Snene & Jeribi, 2024).

5. Deep Learning na Previsao de Precos das Commodities

O uso de deep learning e redes neurais para prever precos das commodities, combinado com
big data, oferece uma perspectiva inovadora. A integracdo de dados climaticos e indicadores
econdmicos aos modelos de previsao pode proporcionar uma compreensao mais precisa da dinamica
dos precos, essencial para mercados altamente volateis, como os das commodities agricolas e
energéticas (Snene & Jeribi, 2024; Sahu, Ramirez & Kim, 2024).

6.Reacoes dos Mercados das Commodities a Conflitos Armados

Conflitos geopoliticos tém o poder de alterar profundamente as cadeias de suprimentos globais
e os precos das commodities. Investigar como os mercados de commodities, especialmente os
energéticos, como petroleo e gas, respondem a essas perturbagdes oferece informagdes essenciais para
estratégias de diversificagdo e mitigacdo de riscos (Liu & Anwar, 2024; Bhutto et al., 2024).

7.Sustentabilidade e Financas Verdes

A crescente integragdo de ativos sustentaveis, como titulos verdes, nos mercados das
commodities revela uma nova dimensao da sustentabilidade financeira. Investigar como esses ativos
se comportam durante crises econdmicas pode fornecer importantes insights sobre a diversificagdo e
os beneficios das finangas verdes para os investidores (Wang et al., 2024). Além disso, explorar a
relacdo entre sustentabilidade e criptomoedas pode abrir novos caminhos para politicas de
investimento mais responsaveis (Snene & Jeribi, 2024).

8. Analise Comparativa dos Mercados das Commodities Agricolas

Estudar as dindmicas entre os mercados agricolas internacionais, nacionais e fisicos ¢ essencial
para compreender as forgas que moldam os pregos e a oferta. Além disso, a aplicagdo de analises de
agrupamento e conectividade dinamica pode revelar padrdes estruturais € comportamentais nesses
mercados, identificando caracteristicas comuns, diferengas regionais e interagdes entre mercados
locais e globais. Durante crises, como a Covid-19, essas técnicas sdo particularmente uteis para avaliar
a resiliéncia dos mercados, permitindo identificar grupos de mercados com respostas semelhantes a
choques exogenos e oferecendo insights sobre fatores que promovem maior estabilidade e recuperagao.

Essas andlises também podem ser utilizadas para estudar a eficiéncia de mercado nas
commodities agricolas, avaliando niveis de eficiéncia e ineficiéncia. Mercados mais eficientes tendem
a refletir de forma mais precisa as informagdes disponiveis nos pregos, enquanto mercados ineficientes
podem apresentar desvios significativos devido a barreiras estruturais, como falhas de infraestrutura
ou politicas econdmicas (Askari & Hajizadeh, 2024; Moraes et al., 2024).

A avaliagdo da eficiéncia de mercado, combinada com modelos econométricos, permite
compreender melhor as dindmicas de adaptacdo dos mercados a choques, o que, por sua vez, contribui
para a previsao de precos e para o desenvolvimento de politicas agricolas mais eficazes (Iuga,
Mudakkar & Dragolea, 2024). Ao oferecer uma visdo detalhada sobre como diferentes mercados
reagem a mudangas climaticas, crises econdmicas e tensdes geopoliticas, esse tipo de analise também
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facilita a identificacdo de mercados que operam de forma mais eficiente ou ineficiente, ajudando a
otimizar estratégias de mitigacao de riscos (Amin, Badruddoza & Sarasty, 2024; Urak et al., 2024).
9. Criptomoedas, Blockchain e Mercados Financeiros

O impacto das criptomoedas e da tecnologia blockchain tem transformado os mercados
financeiros, incluindo os de commodities. A pesquisa sobre a cointegracdo entre choques de Bitcoin e
commodities durante crises financeiras pode oferecer uma visao Unica sobre como ativos digitais e
mercados tradicionais interagem em tempos de turbuléncia econdmica (Wei et al., 2024; Kushwah et
al., 2024). Esses estudos podem levar ao desenvolvimento de novas estratégias de investimento e
gestdo de risco (Polyzos, Rubbaniy & Mazur, 2024; Sahu, Ramirez & Kim, 2024).

10. Eficiéncia de Mercado, Especulacao e Integracao de Mercados

A eficiéncia de mercado e a especulacdo continuam a ser topicos essenciais na pesquisa sobre
commodities. Investigar a transmissdo de pregos e a integracdo horizontal de mercados emergentes,
especialmente em commodities agricolas, pode ampliar a compreensdo de como as especulagdes afeta
os precos e estratégias de investimento nesses mercados (Pullaykkodi & Acharya, 2024; Liu & Anwar,
2024; Samal, 2024).

11. Estratégias de Investimento e DinAmicas de Retorno

Estudar a sazonalidade nos mercados futuros e as estratégias de gestdo de portfolio ¢
fundamental para o desenvolvimento de estratégias de investimento eficazes. Investigar o impacto de
choques financeiros nos mercados emergentes e como os investidores podem adaptar suas estratégias
as flutuagdes de mercado pode fornecer insights valiosos para a constru¢do de modelos de risco mais
robustos (Li et al., 2024; Lawrence, Obalade & Doorasamy, 2024).

12. Mercados de Energia e Commodities

A relagdo entre os precos futuros e a vista de energia e o impacto das crises econdomicas nos
mercados de energia, como petroleo e gas, continua a ser um tema de grande relevancia. A analise das
previsdes de pregos de energia durante periodos de crise pode ajudar a desenvolver estratégias de
diversificagdo de riscos, especialmente em mercados energéticos e de commodities. Além disso,
investigar como crises afetam a oferta e demanda de energia pode oferecer direcdes valiosas para
investidores e formuladores de politicas (Panagiotou & Naka, 2024; Chiappari, Scotti & Flori, 2024;
Asl et al., 2024).

Ao final, essas tendéncias de pesquisa devem ser interpretadas como parte de um esfor¢o
continuo para compreender as novas dinamicas de mercado em um mundo globalizado e
tecnologicamente avancado. Ainda que alguns temas tenham origem em debates gerais das financas,
seus desdobramentos revelam implicacdes diretas e crescentes para os mercados de commodities,
especialmente no que se refere a eficiéncia informacional, a conectividade dindmica e a transmissao
de choques.

Ademais, a agenda de pesquisa evidencia a necessidade de adaptagdo dos mercados a um
cenario em rapida transformagdo, seja por meio de novas tecnologias, investimentos sustentaveis ou
estratégias de mitigacao de riscos globais. Dessa forma, essas tendéncias ndo apenas ampliam o debate
teorico, mas também oferecem subsidios praticas para o gerenciamento de mercados de commodities
em constante evolucdo, contribuindo para o avango do conhecimento e a formagdo de politicas
econdmicas mais eficazes.
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Consideragoes Finais

Este estudo mapeou e analisou a producao cientifica sobre eficiéncia de mercado e
conectividade dinamica no contexto especifico das commodities, integrando fundamentos teodricos
classicos, divergéncias consolidadas na literatura, lacunas empiricas e tendéncias emergentes. A
realizacdo de uma revisdo bibliométrica mostrou-se particularmente relevante para este campo, dado
o crescimento exponencial das pesquisas e a auséncia de consenso tedrico sobre o grau de eficiéncia
dos mercados de commodities, especialmente diante de choques recorrentes e assimetrias
informacionais.

A pesquisa refor¢a a importancia das raizes tedricas da Hipotese de Mercado Eficiente (HME),
ao mesmo tempo em que evidencia seus limites explicativos quando aplicada a mercados
caracterizados por elevada volatilidade, sazonalidade, dependéncia climatica e exposi¢do a choques
exogenos, como € o caso das commodities agricolas, energéticas e metalicas. Os resultados indicam
que ndo ha esgotamento do debate tedrico, mas sim limitacdes dos modelos tradicionais, o que tem
impulsionado o surgimento de abordagens alternativas e de fronteira, como modelos ndo lineares,
analises multifractais, conectividade dindmica e métodos baseados em aprendizado de méaquina.

Os achados mostram que os mercados de commodities apresentam comportamentos
heterogéneos ao longo do tempo e entre diferentes tipos de produtos, desafiando pressupostos centrais
da HME, como a plena previsibilidade e a incorporagdo instantanea das informagdes aos precos. A
literatura revela divergéncias relevantes tanto entre estudos quanto ao longo do tempo, sobretudo em
periodos de crise, sugerindo que a eficiéncia ¢ um fendmeno condicional e dependente do regime
economico. Fatores como sazonalidade produtiva, custos logisticos, estrutura de mercado e eventos
externos, como crises geopoliticas, sanitarias e climaticas, reconfiguram a dindmica de pregos e
retornos das commodities.

Além disso, a revisdo evidencia lacunas importantes nos estudos aplicados a mercados
emergentes e a determinadas commodities especificas, que permanecem sub-representadas na literatura
internacional e nacional. Essa assimetria limita a generaliza¢do dos resultados empiricos e reforca a
necessidade de investigagdes que considerem contextos institucionais, regionais € estruturais distintos,
especialmente em paises com forte dependéncia do setor primario.

A ascensdo de tecnologias disruptivas, como inteligéncia artificial, big data e métodos
avancados de modelagem, aparece como uma fronteira promissora para o avango do campo, ao
permitir andlises mais refinadas da volatilidade, da transmissdo de choques e da eficiéncia
informacional. Essas abordagens, contudo, também tensionam os pressupostos classicos da HME, ao
revelar padrdes dinamicos e ndo lineares na formagdo de pregos. De forma complementar, a
incorporacao da agenda ESG e das questdes de sustentabilidade emerge como um eixo recente e ainda
pouco explorado nos estudos de eficiéncia em mercados de commodities.

A andlise também evidencia a crescente interdependéncia entre mercados fisicos, futuros e
financeiros, demonstrando como choques globais, como a pandemia da Covid-19, eventos climaticos
extremos e conflitos geopoliticos, afetam a eficiéncia e a resiliéncia dos mercados de commodities.
Esses resultados refor¢am que a eficiéncia de mercado deve ser analisada de maneira contextualizada,
considerando especificidades regionais, setoriais e temporais, o que abre espaco para agendas futuras
voltadas a avaliacdo comparativa entre commodities, paises € regimes econdomicos.

Do ponto de vista metodologico, este estudo avanga em relagdo a pesquisas anteriores ao
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integrar a analise bibliométrica com uma leitura critica dos resultados empiricos, permitindo identificar
ndo apenas tendéncias temadticas, mas também fragilidades recorrentes, oportunidades de
aprofundamento tedrico e caminhos para a inovagdo metodologica. As lacunas identificadas oferecem
diretrizes claras para futuras pesquisas, especialmente no desenvolvimento de modelos mais sensiveis
a dindmica dos mercados de commodities e as particularidades de economias emergentes.

Como limitacdo, destaca-se a dependéncia das bases de dados selecionadas e dos critérios
bibliométricos adotados, o que pode restringir a abrangéncia de alguns estudos relevantes nao
indexados. Ainda assim, tais limitagdes ndo comprometem os achados centrais, mas indicam
possibilidades de ampliagdo em investigagdes futuras.

Por fim, ao combinar uma andlise tedrica estruturada com implicagdes empiricas e
metodologicas, este trabalho contribui para o avanco do estado da arte sobre eficiéncia de mercado e
conectividade dindmica em commodities. Os resultados oferecem subsidios relevantes para
pesquisadores e agentes de mercado, ao apoiar estratégias voltadas a estabilidade alimentar e
energética, a mitigacao de riscos e ao desenvolvimento de mercados de commodities mais eficientes,
sustentaveis e resilientes em um ambiente global cada vez mais complexo.
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