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Resumo

Este estudo analisa de forma integrada a literatura recente sobre commodities agricolas e
investimentos, combinando métodos de andlise bibliométrica e revisdo sistematica. A pesquisa tem
como objetivo mapear a ewlucgéo cientifica do campo, identificar os principais temas, abordagens
metodolégicas e lacunas existentes, com énfase na auséncia de estudos wltados aos Fundos de
Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegécio (FIAGROs). A base de dados utilizada foi a
Web of Science, contemplando artigos publicados entre 2021 e 2025. Apds sucessivos filtros por
area tematica, tipo de documento, idioma e periodo, foram selecionados 56 estudos para a revisao
sistemética. A analise bibliométrica, realizada com o auxilio do software Biblioshiny, evidencia
crescimento consistente da producdo cientifica até 2024, concentracdo das publicacbes em
periddicos de financas e economia aplicada, além de forte participacdo de paises como China, india
e Estados Unidos. A partir da leitura dos artigos, a revisdo sistematica permitiu a identificacdo de
guatro clusters tematicos principais: Preco, Risco, Hedge e Investimentos. Os resultados mostram
predominancia de estudos focados na dindmica de pregcos, wlatilidade, conectividade entre
mercados e efeitos da financeirizagdo, com amplo uso de modelos econométricos avangados, como
GARCH, TVP-VAR, modelos quantilicos, painéis e abordagens tempo-frequéncia. Apesar da
robustez metodoldgica e do amadurecimento da literatura internacional, observa-se uma lacuna
relevante: a inexisténcia de estudos empiricos que analisem fundos agricolas como eiculos de
investimento, especialmente no contexto brasileiro. Nesse sentido, o trabalho evidencia a
originalidade e a relevancia de futuras pesquisas que investiguem a relacdo entre variagbes dos
precos das commodities agricolas e o desempenho dos FIAGROs. Ao integrar ewvidéncias
bibliométricas e sistematicas, o estudo contribui para 0 avan¢o do debate académico e oferece
bases conceituais e metodoldgicas para novas investigacées em finangcas do agronegdcio.
Palavras-chave: Commodities agricolas; Investimentos; Analise bibliométrica; Reviséo sistematica;
FIAGROs.
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Abstract

This study provides an integrated analysis of the recent literature on agricultural commodities and
investments by combining bibliometric analysis and systematic review methods. The research aims
to map the scientific ewolution of the field, identify the main themes, methodological approaches, and
existing research gaps, with particular emphasis on the absence of studies focusing on Investment
Funds in Agribusiness Production Chains (FIAGROs). The data were collected from the Web of
Science database, cowering articles published between 2021 and 2025. After successive filtering
procedures by subject area, document type, language, and period, 56 studies were selected for the
systematic review. The bibliometric analysis, conducted using the Biblioshiny software, reweals a
consistent growth in scientific output until 2024, a concentration of publications in finance and applied
economics journals, and a strong contribution from countries such as China, India, and the United
States. Based on a detailed examination of the selected articles, the systematic review identified four
main thematic clusters: Price, Risk, Hedge, and Investment. The findings indicate a predominance of
studies focused on price dynamics, wolatility, market connectedness, and the effects of
financialization, with extensive use of advanced econometric models, including GARCH and its
extensions, TVP-VAR, quantile models, panel data models, and time-frequency approaches.

ng articles published between 2021 and 2025. After successive filtering procedures by subject area,
document type, language, and period, 56 studies were selected for the systematic review. The
bibliometric analysis, conducted using the Biblioshiny software, reweals a consistent growth in
scientific output until 2024, a concentration of publications in finance and applied economics journals,
and a strong contribution from countries such as China, India, and the United States. Based on a
detailed examination of the selected articles, the systematic review identified four main thematic
clusters: Price, Risk, Hedge, and Investment. The findings indicate a predominance of studies
focused on price dynamics, wolatility, market connectedness, and the effects of financialization, with
extensive use of advanced econometric models, including GARCH and its extensions, TVP-VAR,
guantile models, panel data models, and time-frequency approaches.

dynamics, wolatility, market connectedness, and the effects of financialization, with extensive use of
advanced econometric models, including GARCH and its extensions, TVP-VAR, quantile models,
panel data models, and time-frequency approaches.

Despite the methodological robustness and the maturation of the international literature, a significant
gap remains: the absence of empirical studies examining agricultural funds as investment wehicles,
particularly in the Brazilian context. In this regard, the study highlights the originality and relevance of
future research investigating the relationship between agricultural commodity price fluctuations and
the performance of FIAGROs. By integrating bibliometric and systematic evidence, this study
advances the academic debate and provides conceptual and methodological foundations for further
research in agribusiness finance.

s the academic debate and provides conceptual and methodological foundations for further research
in agribusiness finance.

Keywords: Agricultural commodities; Investments; Bibliometric analysis; Systematic review;
FIAGROs.

1. Introducéo

Nas Ultimas duas décadas, o estudo das commodities agricolas tem
ganhado destaque na literatura de financas, impulsionado pelo aumento da
volatiidade global (Dai; Zhu; Zhang, 2022), pela intensificacdo dos fluxos
financeiros (Zhang; Pan, 2021) e pela crescente integracdo entre 0os mercados
agricolas e financeiros (Manogna; Mishra, 2022). Choques geopoliticos, eventos

climaticos extremos, transformagbes regulatérias, pandemias e o0 avango da
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financeirizacdo (Kupabado; Kaehler, 2025; Ramesh; Low; Faff, 2025) ampliaram a
complexidade desse campo, tornando cada vez mais relevante compreender como
os investimentos interagem e moldam o comportamento dos mercados agricolas.

Nesse contexto, a literatura cientifica tem explorado multiplas dimensdes
desse fendbmeno: a formacdo e transmissdo de precos entre mercados spot e
futuros; a conectividade dindmica entre commodities, ativos financeiros e variaveis
macroecondmicas; a evolugdo dos riscos extremos e das interdependéncias em
periodos de crise; o papel dos instrumentos derivativos e das estratégias de hedge,;
e, mais recentemente, os efeitos da financeirizacdo sobre volatilidade,
previsibilidade e investimentos em commodities agricolas. Esses avangos, contudo,
tém ocorrido majoritariamente em mercados globais maduros, deixando lacunas
relevantes no estudo de instrumentos financeiros voltados ao agroneg6cio em
economias emergentes.

No caso brasileiro, apesar da relevancia mundial do pais como produtor e
exportador de commodities agricolas e da criacdo recente dos Fundos de
Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegdécio (FIAGROSs), observa-se uma
lacuna significativa: ndo ha, att o0 momento, estudos empiricos que investiguem o
comportamento dos FIAGROs a luz da dindmica das commodities agricolas. A
auséncia de literatura sobre o tema indica ndo apenas uma oportunidade
académica, mas também uma necessidade pratica, considerando o potencial dos
FIAGROs como instrumentos de investimento, financiamento e diversificacdo no
agronegacio brasileiro.

Diante disso, torna-se essencial mapear de forma estruturada o
conhecimento existente sobre a intersecdo entre commodities agricolas e
investimentos, de modo a estabelecer bases conceituais e empiricas sélidas que
permitam avancar na compreensdo dos FIAGROs. Para este proposito, a
combinagdo de uma analise bibliométrica com uma revisdo sistematica mostra-se
particularmente adequada. Segundo Donthu et al. (2021), a bibliometria constitui
um método rigoroso para examinar grandes volumes de producdo cientifica,
permitindo  identificar padrbes, tendéncias, autores-chave e lacunas.

Complementarmente, conforme destacado por Marzi et al. (2025), a integragao
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entre andlises bibliométricas e revisdes sistematicas favorece interpretagcdes mais
profundas, sinteses robustas e o desenvolvimento tedrico.

1.1  Objetivos Gerais

O presente estudo tem como objetivo analisar de forma abrangente e
integrada a literatura recente sobre commodities agricolas e investimentos, por
meio da combinacdo de métodos bibliométricos e sistematicos. Essa abordagem
permite ndo apenas mapear a evolucdo da producdo cientffica, mas também
examinar criticamente as evidéncias empiricas e metodolégicas que estruturam
esse campo de pesquisa. Ao final, busca-se evidenciar a lacuna existente em
relagdo aos FIAGROs e fundamentar a relevancia de futuras investigagdes sobre a
influéncia das commodities agricolas no desempenho desses instrumentos
financeiros no contexto brasileiro.

2. Metodologia

A presente pesquisa adota, primeiramente, uma abordagem bibliométrica de
carater descritivo e exploratorio, com 0 objetivo de mapear a producédo cientifica
relacionada a intersecdo entre investimentos e commodities agricolas, no contexto
das financas contemporéaneas e da evolucdo de instrumentos como os Fundos de
Investimento nas Cadeias Produtivas do Agronegécio (FIAGROs).

A coleta dos dados foi realizada em marco de 2025 na base Web of Science
(WoS), mantida pela Clarivate Analytics, por se tratar de uma das fontes mais
abrangentes e consolidadas de artigos cientificos. Inicialmente, foi conduzida uma
busca exploratéria com o termo FIAGRO, a qual ndo retornou resultados, indicando
a necessidade de ampliar a busca para termos mais genéricos e relacionados ao
tema. Assim, a estratégia de pesquisa adotada foi configurada no campo All Fields
e a adocéo do protocolo PRISMA (vide Figura 1) com a seguinte combinagéo:

(agribusiness* OR agricultur*) AND (invest* AND commodit*)
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Figura 1 — Protocolo PRISMA
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Fonte: Adaptado de PRISMA 2020 Page MJ, et al. BMJ 2021;372:n7l1. doi:
10.1136/bmj.n71.

Essa busca inicial retornou 3.104 resultados. Em seguida, aplicaram-se
filtros sucessivos para refinar a amostra:

1. Categorias da Web of Science: Economics, Agricultural Economics Policy,
Agriculture  Multidisciplinary, Business Finance, Business e Management,
resultando em 1.240 registros.

2. Tipo de documento: Article, reduzindo para 1.127 resultados.

3. ldioma: Inglés e portugués, visto que o FIAGRO é uma iniciativa originada
no contexto brasileiro, resultando em 1.098 publicacoes.

4. Periodo de publicacédo: de 2021 a 2025, selecionado por compreender as
producdes mais recentes e pertinentes ao objetivo de identificar e avaliar o estado
da arte da pesquisa na area. (Brika, 2022; Ibrahin et al. , 2022). Embora a literatura

sobre finangcas de commodities tenha experimentado um crescimento expressivo
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iniciado nos anos 2000, a delimitacdo temporal deste estudo ao periodo entre 2021
e 2025 justifica-se pela ocorréncia de uma 'quebra estrutural' sem precedentes nos
mercados globais. Este intervalo ndo ignora a evolugdo histérica do campo, mas
utiliza-a como pano de fundo para investigar uma nova fase analitica, marcada pela
transicao da pandemia de COVID-19 para a eclosao de tensbes geopoliticas, como
o conflito entre Rassia e Ucrania. Tais eventos desencadearam niveis extremos de
volatiidade e reconfiguraram as correlagbes entre ativos reais e financeiros,
exigindo um mapeamento de fronteira que capture as respostas dos mercados em
tempo real.

Adicionalmente, o foco nos Ultimos cinco anos permite analisar o estagio de
maturidade da financeirizacdo das commodities sob condicdes de estresse
sistémico, diferenciando-se de andlises longitudinais de longo prazo que podem
diluir as nuances das dinamicas contemporaneas. Este recorte € especialmente
relevante para o contexto brasileiro, dado que coincide com a institucionalizagéo de
novos instrumentos financeiros no agronegécio, como o0s FIAGROs, cujas
caracteristicas de liquidez e risco ainda carecem de consolidacdo na literatura
internacional. Portanto, a analise bibliométrica proposta concentra-se no 'estado da
arte' do campo, priorizando a identificacdo de tendéncias emergentes e lacunas
cientificas que definem a agenda de pesquisa atual.

A partir dessa base quantitativa, procedeu-se a andlise qualitativa de
conteudo, visando identificar os estudos mais diretamente relacionados aos temas
centrais da pesquisa.

Para isto, procuraram-se 0s artigos e cinco destes ndo foram localizados.
Dentre os 368 artigos analisados, 178 abordavam o tema de commodities
agricolas, 80 tratavam de investimentos e 63 contemplavam simultaneamente
ambos o0s assuntos, constituindo, portanto, o subconunto de maior relevancia
analitica.

Dois destes artigos foram excluidos por ndo apresentarem aderéncia direta
ao escopo da pesquisa, um por tratar de investidores fora do mercado financeiro e
outro por abordar exclusivamente aspectos contabeis. Dessa forma, obteve-se um

total de 61 artigos que compuseram a revisao bibliométrica.
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Para apoiar a andlise dos dados bibliograficos, foi utilizado o software
Biblioshiny, que permite o processamento e a visualizacdo dos dados exportados
da base Web of Science.

Para a realizacdo da revisdo sistematica, cinco artigos foram
desconsiderados por indisponibilidade nas plataformas de acesso, resultando em
uma amostra final de 56 estudos.

A organizacdo da amostra final de 56 artigos seguiu um protocolo de andlise
de conteudo categorial, operacionalizado por meio de uma clusterizacdo tematica
manual. O procedimento fundamentou-se na leitura analitica dos titulos, palavras-
chave e resumos (abstracts), buscando identificar eixos conceituais recorrentes e
nicleos de sentido comuns a literatura de financas e agronegécio. A classificacédo
foi realizada de forma independente por dois pesquisadores, que alocaram cada
estudo em quatro categorias mutuamente exclusivas: Preco, Risco, Hedge e
Investimento. Eventuais disparidades de classificacdo foram submetidas a revisao
de um terceiro avaliador sénior, assegurando a confiabilidade interavaliadores e a
consisténcia interna da categorizagao.

Os critérios para a definicdo dos clusters basearam-se na problematica
central e na variavel dependente predominante em cada estudo. O cluster ‘Preco’
agrupou pesquisas Voltadas a formacdo de precos, identificacdo de bolhas
especulativas e dindmica de transmissdo entre mercados. No cluster ‘Risco’,
incluram-se estudos focados em volatiidade condicional, efeitos de contagio
(spillovers) e conectividade sistémica. A categoria ‘Hedge’ concentrou trabalhos
sobre estratégias de protecao, eficiéncia de derivativos e mercados futuros. Por fim,
o cluster ‘Investimento’ abrangeu a literatura sobre financeirizagdo, alocagdo de
portfolios, desempenho de fundos e novos instrumentos financeiros, como 0s
FIAGROs.

E importante ressaltar que essa categorizacdo qualitativa ndo foi arbitraria,
mas sim orientada pelos resultados da andlise bibliométrica prévia. A estrutura dos
clusters foi validada pelo Mapa Tematico (vide Figura 5) gerado no software
Biblioshiny, que demonstrou a centralidade de temas como volatility (Risco), pricing

(Preco) e financialization (Investimento) como motores do campo cientifico. Assim,
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a clusterizagdo manual permitiu uma analise mais granular dos métodos e
evidéncias empiricas, preservando a coeréncia com a topografia quantitativa da
rede bibliométrica.

O processo seguiu uma abordagem hibrida: dedutiva, ao utilizar conceitos
classicos da teoria de financas (Risco e Retorno) para estabelecer as categorias
iniciais; e indutiva, ao permitir que novos temas emergentes da leitura integral dos
textos, como a integracdo entre mercados de energia e graos ou a tokenizacao de
ativos agricolas fossem incorporados a discussao tedrica dos respectivos clusters.
Essa abordagem garante que a revisdo sistematica reflita tanto os fundamentos
tedricos consolidados quanto as tendéncias contemporaneas da literatura.

3. Anélise Bibliométrica

A presente secdo apresenta o0s resultados da analise bibliométrica
conduzida a partir da base de dados Web of Science (Wo0S), processada por meio
do software Biblioshiny (R).

A Figura 2 evidencia a evolugdo da producéo cientifica sobre a relacdo entre
commodities, investimentos e agronegocio no periodo de 2021 a 2025. Observa-se
um crescimento progressivo entre 2021 e 2024, passando de aproximadamente 9
artigos no primeiro ano para um pico de 18 publicagbes em 2024. Em 2025, nota-se
uma reducdo acentuada no numero de publicacdes, explicada pelo recorte
temporal da coleta de dados, realizada em margco de 2025, o que implica que parte
da producdo do ano ainda nado havia sido incluida na base Web of Science. De
forma geral, o padrdo de crescimento até 2024 indica que o tema tem se
consolidado como campo emergente de pesquisa interdisciplinar, integrando

aspectos de financas e agronegécio.
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Figura 2 - Produgéo Cientifica Anual

Articles

Year
Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da Web of Science (2025).

A Tabela 1 apresenta os periddicos com maior relevancia e impacto dentro
do conjunto de artigos analisados, considerando tanto o nimero de publicacGes
(artigos) quanto o numero de citacbes. Observa-se que o periédico Energy
Economics se destaca amplamente nas duas dimensdes, com cinco artigos
publicados e 175 citacbes, consolidando-se como o principal veiculo de
disseminagéo cientifica no tema. Em seguida, Agricultural Economics—Zemedelska
Ekonomika e International Review of Economics & Finance ocupam a segunda e a
terceira posicdo em volume de publicacbes, com trés artigos cada, indicando a
presenca de peridédicos especializados em economia agricola e financgas.

Outros periddicos incluem Applied Economics, Borsa Istanbul Review,
International Journal of Finance & Economics, International Journal of Financial
Studies, International Review of Financial Analysis, Journal of Agribusiness in
Developing and Emerging Economies e Journal of Commodity Markets, todos com
duas publicacbes. Esses periddicos reforcam o carater multidisciplinar e
globalizado da pesquisa em financas agricolas.

Em termos de impacto cientifico, além de Energy Economics, destaca-se o
periddico International Review of Financial Analysis, com 172 cita¢ces, seguido por

Applied Economics (70) e Borsa Istanbul Review (18). O alto numero de citagbes
8
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desses periddicos sugere que o debate sobre commodities e investimentos vem
sendo conduzido principalmente em revistas de financas quantitativas e economia

aplicada.

Tabela 1 — Artigos por periodicos

Rank Revista Artigos Rank Revista Citacbes
L Eggﬁl%ymics 5 1 Energy Economics 175
2 Agricultural 2

Economics- 3 International Review of

Zemedelska Financial Analysis

Ekonomika 172
3 International 3

Review of . .

ECOnomics & 3 Applied Economics

Finance 70
4 Borsa Istanbul 2 4 Borsa Istanbul Review

Review 18
5 International 5 Journal of

Journal of 5 Agribusiness in

Finance & Deweloping and

Economics Emerging Economies 17
6 International

Journal of 5 International Journal of

Financial Financial Studies

Studies 6 16
7 International

Review of 5 International Journal of

Financial Finance & Economics

Analysis 7 16
8 Journal of

Agribusiness in

Developing and > International Review of

Economics & Finance

Emerging

Economies 8 14
9 Journal of .

Commodity > i/losrrll(ﬂeatlsof Commaodity

Markets 9 10
10 Agricultural

Borsa Istanbul 5 Economics-

Review Zemedelska

10 Ekonomika 8

Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Web of Science (2025)

A Tabela 2 apresenta as instituicbes com maior nUmero de publicacdes
relacionadas ao tema. Observa-se uma distribuicdo internacional da producao
cientifica, com destaque para universidades da China, da Europa e dos Estados

9
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Unidos, refletindo o carater global e interdisciplinar do campo. As universidades
Renmin University of China (China), Schwartz (EUA), University of Lisbon
(Portugal) e University of Novi Sad (Sérvia) lideram o ranking, com seis publicacdes
cada, seguidas por Hunan University (China) e Montpellier Business School
(Franga), com cinco artigos, e por Changsha University of Science and Technology
(China), University of Sfax (Tunisia) e Zhejiang Gongshang University (China), com
quatro.

Destaca-se a presenca chinesa, com trés instituicbes entre as mais
produtivas, evidenciando o crescente interesse do pais em pesquisas sobre
mercados agricolas e financeiros. No conjunto, as afiliagbes revelam forte
integracdo entre economia, financas e agronegdcio, conduzida por centros

académicos de relevancia internacional.

Tabela 2 - Principais Afiliagdes

Rank Afiliacéo Pais Artigos
1 Renmin University of China China 6

2 Schwartz Estados Unidos 6

3 University of Lisbon Portugal 6

4 University of Novi Sad Senia 6

5 Hunan University China 5

6 Montpellier Business School Franca 5

7 hangsh niversity of Scien .

8 University of Sfax Tunisia 4

9 Zhejiang Gongshang University China 4

Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados da Web of Science (2025)

As Tabelas 3 e 4 apresentam os autores mais produtivos e a distribuicdo da
produtividade no conunto de publicagbes analisadas. Observa-se que 0sS
pesquisadores Leshma Manogna Ramappagari da india, Zaghum Umar dos
Emirados Arabes Unidos e Dejan Zivkov da Sérvia lideram o ranking, cada um com
trés artigos publicados, seguidos por Mariya Gubareva de Portugal, Juergen
Kaehler da Alemanha, Nishil Kulkarni da india, Moses Mananyi Kupabado da
Alemanha, Aswini Kumar Mishra da india e Adam Zaremba da Polonia, com duas

publicacbes cada. Esse padrao revela a existéncia de pequenos nucleos de autores

10
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recorrentes, que contribuem de forma mais continua para o desenvolvimento do
tema, possivelmente atuando em redes de coautoria e grupos de pesquisa
especializados em finangas e commodities.

A Tabela 4 confirma a distribuicdo assimétrica tipica descrita pela Lei de
Lotka, segundo a qual poucos autores produzem a maior parte dos trabalhos,
enquanto a maioria publica apenas um artigo. No presente caso, 94,9% dos
autores publicaram apenas um documento, enquanto 3,4% publicaram dois e
apenas 1,7% publicaram trés. Essa relagdo empirica aproxima-se dos valores
tedricos esperados e reforca que o campo ainda se encontra em fase de
consolidacdo, com producdo dispersa e liderada por um grupo restrito de
pesquisadores mais ativos.

De modo geral, a correlagéo entre as duas tabelas evidencia que, embora o
tema venha ganhando espaco na literatura, ainda ndo ha concentracdo elevada de
especialistas, 0 que sugere oportunidades para novos estudos e colaboragbes

interinstitucionais.

Tabela 3 — Autores mais produtivos

Rank Autor Pais Artigos
1 Manogna, R India
3
Leshma
2 Umar, Zaghum Emirados Arabes Unidos (EAU) 3
3 Zivikoy, Dejan Séenia 3
4 Gubareva, Maria Portugal 2
5 Kaehler, Juergen Alemanha 2
6 Kulkarni, Nishil india 2
7 Kupabado, Moses Alemanha 2
Mananyi
8 Mishra, Aswini india )
Kumar
9 Zaremba, Adam Polonia 2

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Web of Science (2025)

Tabela 4 — Produtividade dos Autores através da Lotka’s Law

Documentos escritos Numero de Proporcdo de Autores  Tedrico
Autores

1 168 0.949 0.735

2 6 0.034 0.184

3 3 0.017 0.082
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em dados da Web of Science (2025)

A Tabela 5 apresenta a distribuicdo da producdo cientifica por pais,
destacando a lideranca da China (31 autores), seguida da india (27) e dos Estados
Unidos (23). Esses trés paises concentram a maior parte das publicacdes e
refletem a presenca de centros de pesquisa consolidados em economia e financas
aplicadas ao agronegécio. A Austrdlia, com 14 autores, também ocupa posicao
relevante, indicando seu papel como pais exportador de commodities agricolas.

Na sequéncia, Franca, Alemanha, Roménia e Sérvia aparecem empatadas,
com oito autores cada, seguidas por Tunisia (7) e Nova Zelandia (6), o que
evidencia mais uma vez a diversidade geogréfica e tematica da producéo
académica. O predominio de paises asiaticos e desenvolvidos reforca que o tema
esta fortemente associado a mercados agricolas globais e sistemas financeiros
sofisticados, nos quais a volatiidade de precos e as estratégias de investimento

assumem papel central.

Tabela 5 — Produtividade dos Paises

Rank Paises Autores
1 China 31
2 India 27
3 EUA 23
4 Austrélia 14
5 Franca 8
6 Alemanha 8
7 Romenia 8
8 Sénia 8
9 Tunisia 7
10 Nova Zelandia 6

Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados da Web of Science (2025)

A Tabela 6 apresenta os dez artigos mais citados na amostra, evidenciando
as tematicas e abordagens que tém exercido maior influéncia na literatura recente
em financas, agronegocio e commodities. O artigo de Cui e Maghyereh (2023)
ocupa a primeira posi¢cdo, com 73 citagdes, ao investigar a conectividade de risco
entre mercados de petrdleo e commodities durante a pandemia de COVID-19 e o

conflito RUssia-Ucrania. Esse destaque demonstra o impacto dos choques
12
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geopoliticos e sanitarios sobre a precificacdo e as estratégias de investimento
globais.

Na sequéncia, Nam (2021) e Dai, Zhu e Zhang (2022), com 58 e 55 citagdes,
respectivamente, analisam os efeitos da incerteza climatica e as relacbes de
dependéncia entre petrdleo, commodities e sentimento do investidor, sinalizando a
crescente integracdo entre variaveis econémicas, financeiras e ambientais. Ja o
estudo de Akyildirim et al. (2022), com 43 citacdes, investiga a influéncia do
sentimento do investidor nos precos agricolas, reforcando a presenca de vieses
comportamentais na formagao de precos.

Destacam-se ainda trés estudos que ampliam a compreensao sobre riscos e
mecanismos de resposta nos mercados agricolas. Destacam-se ainda trés estudos
que ampliam a compreensdo sobre riscos e mecanismos de resposta nos
mercados agricolas. Atems e Sardar (2021) mostram que eventos climaticos
extremos, como El Nifio e La Nifa, afetam de forma assimétrica os precos das
acOes do setor agricola, Bossman, Gubareva e Teplova (2023) mostram que
incertezas macroecondmicas e geopoliticas exercem efeitos assimétricos sobre as
commodities agricolas. Ja Assa, Sharifi e Lyons (2021) analisam o papel de
instrumentos de seguro de precos na reducdo do risco e no estimulo ao
investimento nas cadeias de suprimentos.

Por fim, os estudos de Manogna e coautores (2022, 2024 e 2025) se
destacam por investigar a financeirizacdo das commodities agricolas e sua relacéo
com a seguranga alimentar e crises financeiras, abordando um eixo emergente que
conecta financas, sustentabilidade e politicas agricolas.

Em conjunto, os artigos mais citados indicam uma agenda de pesquisa
marcada pela andlise de choques externos, volatiidade, conectividade e

financeirizagao.
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Rank Autores Titulo Citacdes
1 Higher-order moment risk connectedness
Cui e and optimal investment strategies between
Maghyereh international oil and commaodity futures 73
(2023) markets: Insights from the COVID-19
pandemic and Russia-Ukraine conflict
2 Investigating the effect of climate uncertaint
Nam (2021) on glogal c%mmodity markets 58
3 Time-frequency connectedness and cross-
Dai, Zzhu e quantile dependence between crude alil, 55
Zhang (2022) Chinese commodity market, stock market
and investor sentiment
4 g How connected is the agricultural commodity
Akyildirim et al. :
(2022) market to the news-based investor 43
sentiment?
5 Atems e Exploring asymmetries in the effects of on 22
Sardar (2021) US food and agricultural stock prices
6 CB;?JEZZ&VZ’ e Asymmetric effects (_)f_ market uncertainties on 19
Teplova. (2023) agricultural commodities
7 An examination of the role of price insurance
Assa, Sharifi e  products in stimulating investment in 17
Lyons (2021) agriculture supply chains for sustained
productivity
8 Manogna e Does the_ finarjcialization of agri_cultural
Kulkami (2024) com_rr}odlt!es mpac_t food security? An 17
empirical investigation
9 Manogna e Financialization of Indian agricultural 17
Mishra (2022) commodities: the case of index investments
10 Manogna, Nexus between financialization of agricultural
Kulkarni e products and food security amid financial 16
Krishna (2025)  crisis: empirical insights from BRICS
Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados da Web of Science (2025)
As Figuras 3, 4 e 5 sintetizam a estrutura conceitual e a evolugdo dos
principais temas abordados na literatura sobre commodities agricolas,

investimentos e financas. De maneira complementar, elas evidenciam os eixos que
conectam a producédo cientifica recente, bem como as relacfes entre termos-chave
gue definem o campo.

A Figura 3, que apresenta a evolugdo temporal dos principais termos, mostra
o predominio, a partir de 2022, de palavras como volatility, prices e commodities.
Esse padrdao reflete o interesse crescente por modelos de volatiidade e
interconexdo de precos entre o mercado de petréleo e as commodities agricolas,

especialmente apos os choques econdmicos e geopoliticos recentes. Termos como
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financialization, time-series e impact também ganham destaque ao longo do
periodo, indicando a incorporacdo de abordagens quantitativas e o avanco de

estudos voltados a financeirizacdo do agronegdcio e a modelagem econométrica

de riscos.

Figura 3 — Topicos Populares

- Term

Year

Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados da Web of Science (2025)

A Figura 4, correspondente a nuvem de palavras (word cloud), reforca essa
tendéncia ao destacar a alta frequéncia de termos como volatility, financialization,
commodities, connectedness, spillovers, risk e hedge. O agrupamento visual
demonstra a centralidade dos conceitos de volatilidade e conectividade, revelando
a énfase dos estudos em compreender como choques, riscos sistémicos e efeitos
de contagio afetam a precificagdo e o comportamento dos mercados de
commodities. A presenca de expressées como covid-19, energy, investor sentiment
e speculation mostra, ainda, o avanco das pesquisas que associam eventos
globais, fatores comportamentais e variaveis macroecondmicas a dinamica das

commodities.
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Figura 4 — Nuvem de Palavras
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Fonte: Elaboracédo prépria com base em dados da Web of Science (2025)

Por fim, a Figura 5, aprofunda a analise ao organizar os temas segundo dois
eixos: grau de desenvolvimento (densidade) e relevancia (centralidade). Observa-
se que os temas “volatility”, “financialization” e “commodities” formam o principal
motor teméatico (quadrante superior direito), consolidando-se como nucleo central e
bem desenvolvido do campo. Temas como “hedge”, “agricultural commodity” e
“diversification” aparecem proximos desse grupo, compondo uma agenda madura
voltada a gestdo de risco e diversificagao de portfdlio. Ja topicos como “impact’,
‘index” e “index funds” surgem como temas basicos, ou seja, amplamente

explorados, mas com potencial de aprofundamento tedrico e empirico.
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Figura 5 — Mapa tematico
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Fonte: Elaboragédo prépria com base em dados da Web of Science (2025)

Em conjunto, as trés figuras revelam que o campo cientifico sobre
commodities agricolas, finangas e investimentos encontra-se em consolidacdo e
expansdo, com foco principal em volatiidade, conectividade e financeirizacao.
Esses achados se conectam diretamente aos quatro clusters identificados na
andlise qualitativa, Preco, Risco, Hedge e Investimentos, evidenciando que a
literatura internacional vem se estruturando em torno dos mesmos eixos que nos
orientam.

4. Anélise Sistematica

Apos o mapeamento bibliométrico, avancou-se para a revisdo sistematica,
com o objetivo de examinar, de forma mais aprofundada, o contetido dos estudos
selecionados. Essa etapa permitiu analisar com maior rigor os quatro clusters
identificados: preco, risco, hedge e investimentos, esclarecendo os enfoques
adotados, as metodologias empregadas e as principais evidéncias encontradas de
cada grupo, ampliando, assim, a compreensdo do campo que relaciona
commodities agricolas e investimentos.

A transicdo da analise bibliométrica para a revisdo sistematica revela que a
estrutura do campo cientifico ndo € apenas volumosa, mas tematicamente coesa. A

convergéncia entre os termos de maior centralidade e densidade identificados no
17
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mapa tematico (Figura 5) e na nuvem de palavras (Figura 4) fundamenta a divisdo
da literatura nos quatro eixos analiticos propostos: Preco, Risco, Hedge e
Investimento. Enquanto a bibliometria mapeia a 'topografia’ da produgéo cientifica,
a analise sistematica a seguir explora a profundidade tedrica e os métodos que
sustentam cada uma dessas comunidades de conhecimento.

Cluster Preco

Os artigos agrupados no cluster pregco investigam o comportamento
dindmico das séries de precos das commodities agricolas, com especial atencéo a
episddios de bolhas especulativas (Fang; Lin; Chang, 2023), assimetrias
(Panagiotou; Karamanis, 2023) e regimes de \volatiidade (luga; Mudakkar;
Dragolea, 2024). Tais estudos buscam identificar desvios temporarios em relagéo
aos fundamentos de mercado, analisando a persisténcia e a previsibilidade de
movimentos extremos.

Para isso, sdo empregados métodos capazes de capturar ndo linearidades e
mudancas estruturais, como o0 modelo LPPLS utilizado para detectar bolhas (Fang;
Lin; Chang, 2023), o Markov-Switching (luga; Mudakkar; Dragolea, 2024) e
variacbes do GARCH (Al-Anezi et al., 2025). Essa vertente da literatura oferece
evidéncias relevantes sobre a instabilidade dos pre¢os agricolas, especialmente em
periodos de incerteza macroecondémica ou choques globais, contribuindo para o
debate sobre eficiéncia e especulacdo nos mercados de futuros.

Um primeiro conjunto de trabalhos aborda explicitamente episédios de
bolhas e comportamentos explosivos nos precos agricolas. Fang, Lin e Chang
(2023) identificam bolhas positivas e negativas nos contratos futuros agricolas
chineses, demonstrando que alguns periodos de valorizacdo ndo se explicam por
fundamentos, mas por dindmicas de especulacdo. De forma complementar,
Kupabado e Kaehler (2021) e Kupabado e Kaehler (2025) demonstram que a
financeirizagdo aproxima o comportamento das commodities agricolas dos ativos
financeiros, favorecendo a formagcdo de movimentos sincronizados de precos e, em
determinados momentos, desvios temporarios em relacao aos fundamentos.

O segundo grupo de pesquisas foca na influéncia de variaveis financeiras e

politicas sobre os precos agricolas. Sun e Katchova (2024) demonstram que as
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taxas de juros exercem efeitos sobre os precos das commodities agricolas,
enquanto Pal (2023) observa que instrumentos de politica monetaria, como juros
sobre reservas, também afetam a formac@o de precos. Liu, Qiu e Xu (2022)
reforcam essa interligacdo ao demonstrar que investimentos financeiros em
commodities explicam parte das variacdes de precos, confirmando o papel dos
fluxos de capital e da liquidez global na precificacédo agricola.

Outro conjunto de estudos analisa os impactos de choques externos e
eventos de incerteza. Koizumi e Furuhashi (2022) e luga, Mudakkar e Dragolea
(2024) investigam o periodo da COVID-19, mostrando que o choque sanitario
provocou mudangas de regime e maior volatiidade nos mercados agricolas,
embora com reacdes distintas entre produtos. Ja Ben Amar et al. (2024) estudam a
guerra RuUssia-Ucrania, identificando impactos significativos nos precos de
commodities e acles, reforcando que eventos geopoliticos sdo incorporados
rapidamente aos prec¢os agricolas.

No ambito das dinamicas de precos, os resultados também dialogam com
evidéncias recentes que conectam choques climaticos e financeirizacdo a formacgao
dos precos agricolas. Atems e Sardar (2021) mostram que episédios de EI Nifio e
La Nifia afetam de forma assimétrica o0 comportamento das acées de empresas do
setor agricola e alimenticio. Por outro lado, Manogna, Kulkarni e Krishna (2024)
evidenciam que a financeirizacdo das commodities agricolas nos paises do BRICS
intensifica a sensibilidade dos precos aos fluxos financeiros globais. Em conjunto,
ambos os estudos reforcam que fatores climaticos extremos e pressdes financeiras
globais moldam, de maneira complementar, a dindmica contemporanea dos precos
agricolas.

A dimensdo comportamental e de microestrutura de mercado também
aparece com destaque. Panagiotou e Karamanis (2023) verificam que a relacao
entre volume de negociacdo e precos em futuros agricolas ndo € linear nem
simétrica, 0 que sugere atuacdo especulativa e periodos de volatilidade enddgena.
Borgards e Czudaj (2023) analisam o sentimento dos especuladores long e short,
mostrando que o humor desses agentes esta associado a variacdes de preco,

enquanto Perumandla e Kurisetti (2021) estudam o impacto da Commodity
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Transaction Tax (CTT) sobre a correlacdo e a volatiidade, sugerindo que
mudancas regulatorias alteram a dinamica de precos e a relagdo entre commodities
e outros ativos.

A literatura também enfatiza a integracdo internacional e o papel da
informacdo. Jeong e Gopinath (2024) mostram que informacdes do mercado
internacional sdo rapidamente incorporadas aos precos agricolas, e Clements, Si e
Vo (2023) testam a lei do preco Unico para alimentos, encontrando evidéncias de
convergéncia entre mercados.

Por fim, Li, Irwin e Etienne (2023) analisam as mudangas extremas nas
posicdes dos Commodity Index Traders (CIT) e sua relagdo com os movimentos de
precos futuros de grdos. Os autores encontram evidéncias limitadas de relagcéao
entre essas varidveis, um resultado surpreendente e contraintuitivo, ja que se
esperaria que variacdes expressivas nas posicoes financeiras impactassem
diretamente os precos das commodities agricolas.

Cluster Risco

O cluster Risco reune estudos voltados & andlise da transmissdo de
incerteza (Cui; Maghyereh, 2023; Nam, 2021) e dos choques de risco sistémico
para os mercados de commodities agricolas (Bossman; Gubareva; Teplova, 2023;
Zeng; Ahmed; Lu, 2024). Esses trabalhos buscam compreender se as commodities
agricolas amplificam ou atenuam os efeitos de crises financeiras, choques de
volatilidade e eventos extremos, como guerras, pandemias ou desastres climaticos.

A variedade metodolégica € notavel, indo de modelos dinAmicos, como o
TVP-VAR (Zeng; Ahmed; Lu, 2024) e o FAVAR (Nam, 2021), até métodos de
coeréncia quantiica, causalidade-em-quantis (Bossman; Gubareva; Teplova,
2023), modelos GARCH (Zivkov;, Kuzman; Subic, 2022), e estratégias de
otimizacdo de portfélios baseadas em Markowitz (Zivkov; Balaban; Joksimovic,
2022), o que reflete a complexidade dos mecanismos de transmisséo de risco entre
ativos agricolas e financeiros.

Os estudos de Bossman, Gubareva e Teplova (2023) e Zeng, Ahmed e Lu
(2023) exploram a relacdo assimétrica e a volatilidade conectada entre mercados

de energia, commodities agricolas e ativos digitais. Esses autores identificam fortes
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interdependéncias e ressaltam que os choques energéticos e de incerteza tendem
a aumentar a wulnerabilidade dos mercados agricolas, sobretudo em periodos de
crise. Ja Ma, Zhou e Li (2024) e Nam (2021) direcionam a atencdo para O risco
climatico, avaliando como o aquecimento global, os eventos extremos e a incerteza
climatica afetam a precificacdo de ativos agricolas e o comportamento dos
investidores. Ambos concluem que o risco climatico se traduz em volatilidade
ampliada e menor previsibilidade de retornos.

Por sua vez, Zivkov; Balaban e Joksimovic (2022), Zivkov; Kuzman e Subic
(2022), Zivkov et al. (2023) e Cortazar et al. (2021) analisam o risco sob a 6ética da
alocacdo de portfélio e desempenho ajustado ao risco, empregando modelos de
otimizacdo e medidas de prémio de risco de commodities. Esses trabalhos
demonstram que a diversificagdo entre commodities agricolas e outros ativos reduz
a exposicdo a perdas extremas e melhora a relagédo risco-retorno, mesmo sob
cenarios de alta incerteza. Cui e Maghyereh (2023) complementam essa
abordagem ao examinar a conectividade entre commodities e energia em
momentos de crise, destacando que o trigo e o petréleo Brent funcionam como
transmissores liquidos de choques, enquanto milho e gas natural se comportam
como receptores de risco, 0 que fornece evidéncias relevantes para estratégias de
hedge dinamico.

Outros estudos, como os de Shao (2025) e Manogna e Mishra (2023),
reforcam a dimens&o estrutural do risco ao investigar a eficiéncia de mercado e a
dependéncia extrema entre ativos agricolas, concluindo que o comportamento de
cauda e as correlacbes em situacbes de estresse limitam a efichcia da
diversificacdo tradicional. J& Zhang e Pan (2021) e Zivkov, Balaban e Joksimovic
(2022) destacam o papel da aversao ao risco e da variabilidade entre commodities
na formacdo de portfélios eficientes, demonstrando que os efeitos de contagio entre
petroleo e commodities agricolas sdo sensiveis a mudancas nas preferéncias dos
investidores e nas condi¢cdes do mercado global.

Cluster Hedge

Os estudos reunidos sob o cluster Hedge concentram-se na andlise da

interconectividade e da transmissdo de volatiidade entre diferentes classes de
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ativos, com énfase no papel das commodities agricolas como instrumentos de
protecdo (hedge) e diversificacado de portfolio (Banerjee et al., 2024; Mujtaba et al.,
2024). Esses trabalhos investigam se as commodities funcionam como
amortecedores frente a choques oriundos de mercados financeiros (Jin; Han; Xu,
2022) energéticos (Ahmadian-Yazdi et al., 2024) ou ambientais (Zhang; Wei, 2024),
examinando o grau de correlacdo e a direcdo dos fluxos de risco ao longo do
tempo.

Do ponto de vista empirico, predomina 0 uso de modelos que capturam a
volatilidade condicional e a correlagdo dinamica, como por exemplo, o DCC-
GARCH (Acikgoz; Alp; Alkan, 2023), e o0 BEKK-GARCH (Jin; Han; Xu, 2022),
frequentemente combinados a abordagens do tipo TVP-VAR. Assim, os estudos
desse grupo avangcam na compreensdo do papel sisttmico das commodities
agricolas em contextos de instabilidade, permitindo avaliar sua eficacia como ativos
de protecao frente a crises financeiras e choques de incerteza.

Entre os principais trabalhos, Banerjee et al. (2024) investigam a relacao
entre investimentos sustentiveis e commodities, observando correlagédo
significativa e efeitos de transbordamento (spillovers) entre ambos os mercados. Os
resultados indicam que o comportamento das commodities varia conforme o ciclo
econbmico e a intensidade dos choques, sugerindo que seu papel de hedge é
condicional e dinamico.

De forma complementar, Acikgoz, Alp e Alkan (2023) analisam a dinamica
de um mercado agricola recém-criado e constatam um processo de financeirizacdo
crescente, que reforca a integracdo entre o mercado agricola e os ativos
financeiros tradicionais. Embora esse processo aumente a conectividade, o estudo
indica que o mercado futuro agricola se torna um canal efetivo de precificacdo e
gestao de risco, aprimorando a eficiéncia do hedge.

Outro destaque € Ahmadian-Yazdi et al. (2024), que exploram o efeito de
contagio entre mercados de energia e commodities agricolas. A pesquisa identifica
transmissdo expressiva de volatiidade e risco entre combustiveis fésseis e
agricolas, com forte correlacdo nos periodos de crise. O resultado sugere que as

commodities agricolas absorvem parte dos choques energéticos, o que reforca sua
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sensibilidade ao risco sistémico, ainda que mantenham relevancia como
componente de diversificacao.

Os estudos de Kazak et al. (2025) e Snene Manzli e Jeribi (2024) ampliam a
discussdo sobre a integracdo de ativos financeiros, ouro, criptomoedas e
commodities. Kazak et al. (2025) mostram que o ouro influencia diretamente os
precos das principais commodities agricolas, enquanto Snene Manzli e Jeribi
(2024) evidenciam que, entre os ativos analisados, o ouro e o Bitcoin exibem
comportamento mais estdvel em comparacdo com as commodities, que
apresentam alta correlacdo em momentos de tensao financeira.

A dimensdo de protecdo via instrumentos derivados e mecanismos de
seguro € explorada por Assa, Sharifi e Lyons (2021), cujo estudo demonstra que a
introducdo de seguros de preco baseados em indices melhora a gestédo de risco no
setor agricola, permitindo reducdo de perdas em periodos de alta volatilidade. De
forma relacionada, Jin, Han e Shu (2022) analisam o papel dos direitos especiais
de saque (SDR) na estabilizacdo de investimentos em commodities e concluem
gue o0 uso desses instrumentos diminui a exposicdo a choques de mercado,
oferecendo uma forma complementar de hedge.

Os trabalhos de Mujtaba et al. (2024) e Zhang e Wei (2024) examinam,
respectivamente, o papel das commodities diante de choques financeiros e
climaticos. Mujtaba et al. (2024) mostram que as commodities ndo sao
homogéneas: algumas funcionam como ativos de reflgio (safe havens), enquanto
outras reagem fortemente a periodos de estresse global. J& Zhang e Wei (2024)
comparam os efeitos dos mercados de emissdes, o sistema chinés de comércio de
carbono e o sistema europeu de comércio de emissdes, sobre as commodities e
concluem que o mercado chinés oferece maior protecdo e estabilidade, o que
evidencia o papel crescente das politicas ambientais na precificacdo de risco
agricola.

Por fim, Kyriazis (2022) e Kaur et al. (2025) analisam portfélios compostos
por moedas, criptomoedas, metais e commodities agricolas, confirmando que as
agricolas melhoram a relagdo risco-retorno em cenarios de incerteza, embora

apresentem variacoes entre diferentes regimes de volatilidade.
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Cluster Investimento

Este cluster abrange a literatura que examina o processo de financeirizacao
das commodities agricolas, caracterizado pela crescente participacdo de
investidores institucionais (Manogna; Mishra, 2022) e pela integracdo desses ativos
as estratégias financeiras globais (Li et al.,, 2024). Os estudos analisam se a
intensificacdo da negociacdo de derivativos e a entrada de fundos alteraram a
dinAmica de precgos, a volatiidade e a correlagdo das commodities com outros
ativos financeiros (2024; Manogna; Kulkarni, 2024; Manogna; Mishra, 2022;
Venegas etal.).

Metodologicamente, predominam modelos de regressdo em painel
(Akyildirim et al., 2022; Manogna; Kulkarni, 2024) empregados para mensurar o
impacto de variaveis financeiras, como volume de negociacao, posi¢coes de traders
e indicadores de incerteza, sobre o comportamento dos precos agricolas. Os
resultados contribuem para a discussédo sobre o duplo papel das commodities como
bens reais e instrumentos financeiros, evidenciando transformacdes estruturais na
forma como esses ativos sdo precificados e utilizados para fins de investimento.

Os artigos de Manogna e Kulkarni (2024) e Manogna e Mishra (2022) séo
centrais nesse grupo, pois analisam diretamente a financeirizacdo dos mercados
agricolas. Ambos mostram que a crescente atuacdo de fundos institucionais e
investidores financeiros transformou as commodities agricolas em componentes
relevantes de carteiras globais de investimento, intensificando a correlacdo entre
precos agricolas e variaveis financeiras, como taxa de juros, cambio e indices de
acles. Os resultados sugerem que, embora essa integracdo aumente a liquidez e o
acesso ao capital, ela também eleva a wulnerabilidade das commodities a choques
externos e ao risco sistémico.

No mesmo sentido, Akyildirim et al. (2022) examinam a relagcdo entre o
sentimento do investidor e o mercado de commodities agricolas, utilizando modelos
de conectividade dinamica. O estudo identifica que as mudancas no humor do
investidor e nas expectativas macroeconbmicas afetam significativamente a

volatilidade e os fluxos de capital no mercado agricola, evidenciando que fatores
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financeiros e psicolégicos agora tém peso comparavel aos fundamentos de oferta e
demanda.

O trabalho de Venegas et al. (2024) amplia essa discussao ao investigar o
impacto dos derivativos e instrumentos financeiros na precificacdo dos alimentos,
confirmando que o uso intensivo de derivativos contribuiu para acentuar a
financeirizacdo das commodities alimentares, conectando seus precos aos
movimentos do mercado financeiro internacional. Ja Jia, Liao e Zhang (2022)
analisam a liquidez e a alavancagem financeira associadas a negociacdo de
commodities, concluindo que a expansdo do crédito e o aumento da alavancagem
tornam os precos agricolas mais sensiveis a ciclos financeiros globais.

Outros estudos, como os de Billah et al. (2024) e Li et al. (2024), exploram a
conectividade assimétrica e a atencdo do investidor. Billah et al. (2024) mostram
gue a transmissdo de volatilidade entre commodities e ativos financeiros ndo é
uniforme, sendo mais intensa durante crises, enquanto Li et al. (2024) observam
gue picos de atencdo dos investidores nas midias financeiras, especialmente em
periodos de tensdo geopolitica, como a guerra entre Russia e Ucrania, coincidem
com aumentos de volatilidade e maior integracdo entre mercados, reforcando a
tese de que as commodities respondem rapidamente a choques de informacéo.

De forma complementar, Ramesh, Low e Faff (2025) analisam as ligacoes
entre commodities e tecnologia, mostrando que 0s avangos tecnolégicos e o
crescimento dos fundos de indice (Exchange-Traded Funds) intensificaram a
exposicdo indireta dos investidores as commodities agricolas, ampliando o papel
dessas nos portfolios diversificados. Essa tendéncia € confirmada por Timkova e
Bobrikova (2023), que observam o uso de produtos estruturados baseados em
commodities agricolas como alternativas de investimento em periodos de incerteza
macroecondmica.

Por fim, Zaremba, Bianchi e Mikutowski (2021) e Dai, Zhu e Zhang (2022)
abordam a dimensdo temporal e de reversdo de retornos. Zaremba, Bianchi e
Mikutowski (2021) identificam padrdes de reversao de longo prazo nos retornos das
commodities, enquanto Dai, Zhu e Zhang (2022) utilizam abordagens de time-

frequency e quantile connectedness para demonstrar que 0s choques de
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volatilidade se propagam em diferentes horizontes temporais, reforcando a ideia de
gque os mercados agricolas estdo profundamente integrados as dinamicas
financeiras globais.

Entre os trabalhos analisados, destaca-se o estudo de Tunc (2024) que se
diferencia por abordar explicitamente o investimento em fundos, no caso, os ETFs
setoriais de commodities e tecnologia. O autor examina as transmissoes de risco
de cauda entre ETFs de setores tecnoldgicos (como fintech e inteligéncia artificial)
e ETFs de commodities (incluindo energia, metais e agricultura), oferecendo
evidéncias sobre a diversificacdo e a gestdo dinamica de risco em carteiras
multissetoriais

A literatura recente destaca que a financeirizacdo ndao se limita apenas a
entrada de novos fluxos de capital, mas representa uma mudancga de paradigma na
l6bgica de precificagdo das commodities agricolas. De acordo com Manogna e
Mishra (2022), a ascensdo dos investimentos em indices de commodities e a
atuacao de investidores institucionais no mercado de derivativos tém provocado
uma desconexao parcial entre os precos e os fundamentos de oferta e demanda
reais. Esse processo de 'especulacdo institucionalizada' introduz um componente
de volatilidade que ndo se origina no campo, mas sim nas dinamicas de liquidez e
nas expectativas do mercado de capitais, distorcendo os sinais de precos para
produtores e consumidores.

Além da integracdo de mercados, o fenbmeno da financeirizacdo levanta
preocupacgfes criticas sobre a estabilidade sistémica. Manogna e Kulkarni (2024)
argumentam que a transformacédo de graos basicos, como trigo, milho e soja, em
ativos financeiros de alta liquidez amplifica a transmissao de choques externos para
0s precos dos alimentos. Os autores demonstram empiricamente que 0 aumento
nos contratos em aberto (open interest) e no volume de negociacao por parte de
agentes ndo comerciais esta correlacionado a picos de volatiidade que podem
comprometer a seguranca alimentar global. Assim, a financeirizacdo cria um
ambiente onde a commodity deixa de ser apenas um recurso fisico para se tornar
um veiculo de protecdo (hedge) e especulacdo, sujeito as mesmas manias e

panicos que regem os mercados de agdes.

26



https://doi.org/10.66104/ttesy014

Received: 13/01/2026 - Accepted: 24/03/2026
Vol: 13.04
DOI: 10.66104/ttesy014

ISSN 2178-6925 Pages: 1-37

Sob a dOtica das economias emergentes, o estudo de Manogna e Mishra
(2022) no contexto indiano oferece evidéncias de que a presenca de investidores
institucionais intensifica a interacdo entre os retornos agricolas e o0 mercado de
aclOes, especialmente em momentos de incerteza econbmica. Essa maior
conectividade sugere que a financeirizacdo reduz o beneficio da diversificacdo
tradicional em ativos reais, uma vez que as commodities passam a se comportar de
forma pro-ciclica em relacdo aos indices financeiros. Esse achado € fundamental
para a compreensdo de novos instrumentos financeiros no agronegadcio, pois indica
gue, embora a financeirizagdo possa prover liquidez necesséria ao setor, ela
também exige mecanismos de governanca e regulagdo mais robustos para mitigar
os efeitos da volatilidade excessiva sobre a cadeia produtiva

Essa abordagem representa um avanco relevante, pois introduz a dimensao
dos fundos como veiculo de alocacdo de capital, aspecto até entdo pouco
explorado na literatura sobre commodities.

Sob essa otica, o trabalho de Tunc (2024) aproxima-se conceitualmente do
papel dos FIAGROs no Brasil, que também atuam como fundos de investimento
voltados ao agronegocio. No entanto, observa-se uma auséncia quase total de
estudos empiricos que analisem esses instrumentos no contexto brasileiro,
especialmente frente as variacdes de precos das commodities agricolas. Essa
lacuna evidencia a originalidade e a contribuicdo potencial da presente pesquisa.

A Tabela 7 apresenta a distribuicdo quantitativa dos artigos analisados
conforme o agrupamento tematico, revelando que a literatura cientifica sobre
commodities agricolas concentra-se, primordialmente, no cluster ‘Preco’ (21
artigos). Essa predominancia reflete a preocupacdo central do campo com a
formacao, transmissao e volatilidade dos pregcos, bem como seus determinantes
fundamentais e especulativos. Em seguida, os clusters ‘Risco’ e ‘Investimento’, com
12 artigos cada, evidenciam uma atencdo equilibrada dos pesquisadores a
avaliacdo das incertezas e da exposicdo aos riscos de mercado, bem como a
andlise das estratégias de alocacao de capital e desempenho de ativos. Por fim, o

cluster ‘Hedge’ (11 artigos), embora ligeiramente menos representativo em volume,
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destaca o0 interesse em mecanismos de protecdo financeira e mitigacdo da
volatilidade.

Essa distribuicio numérica ndo é meramente circunstancial; ela é validada
pela estrutura intelectual do campo identificada na etapa bibliométrica. O
predominio do cluster 'Preco’, encontra eco imediato na analise temporal da Figura
3. O protagonismo dos termos 'prices' e 'volatility' a partir de 2022 reflete uma
resposta académica direta aos choques de oferta e demanda globais. A andlise
sistematica demonstra que 0 interesse quantitativo revelado pela bibliometria
traduz-se, qualitativamente, em uma busca por modelos econométricos capazes de
capturar ndo linearidades e bolhas especulativas, evidenciando que a formacéao de
precos permanece como o nucleo duro da literatura de commodities agricolas.

Ja a relevancia estratégica dos clusters ‘Risco’ e ‘Hedge’ encontra suporte
direto na alta frequéncia e centralidade de conceitos como ‘connectedness,
‘spillovers’” e ‘hedge’ observados na nuvem de palawas (Figura 4). Essa
convergéncia sinaliza uma literatura madura e altamente interconectada.
Adicionalmente, no mapa tematico (Figura 5), o tema ‘volatility’ consolida-se como
o principal ‘motor’ do campo, o que justifica a sofisticacdo metodolégica encontrada
na revisdo sistematica, onde a gestdo de riscos extremos e 0 uso de derivativos
surgem como respostas fundamentais a integracdo financeira dos mercados
agricolas.

Por fim, a analise do cluster ‘Investimento’ revela um importante paradoxo
analitico. Embora ele dialogue com o quadrante de temas motores e basicos da
Figura 4, onde a financialization’ e 0s ‘index funds’ se consolidam como tendéncias
globais de pesquisa, a revisdo sistematica identifica uma lacuna critica: a escassez
de investigacdes sobre instrumentos de economias emergentes. A auséncia de
estudos empiricos sobre os FIAGROs brasileiros, em contraste com a maturidade
internacional dos temas de investimento capturada pela bibliometria, reforca a
originalidade desta pesquisa. Assim, o estudo propde uma agenda necessaria para
conectar esses instrumentos locais as dinamicas globais de volatilidade e retorno

anteriormente discutidas.
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Tabela 7 - Producéo Cientifica por cluster

Rank Cluster Artigos

1 Preco 21

2 Risco 12

3 Investimento 12

4 Hedge 11

Fonte: Elaboragéo prépria

A partir da categorizacdo tematica dos artigos nos clusters, procedeu-se a
andlise dos grupos metodolégicos utilizados nos estudos, com o intuito de
compreender a diversidade de técnicas que sustentam as evidéncias empiricas
sobre commodities agricolas e financas. Foram identificados doze grupos
metodologicos, que refletem o amadurecimento e a sofisticacdo da literatura
recente. Essa pluralidade metodolégica demonstra que o estudo dos mercados
agricolas passou a demandar ferramentas capazes de captar ndo linearidades,
assimetrias e dependéncias temporais complexas, refletindo a crescente
interligacdo entre as esferas financeira e produtiva do agronegécio.

A Tabela 8 apresenta a distribuicdo dos artigos conforme o0s grupos

metodoldgicos identificados na revisao.

Tabela 8 - Producao Cientifica por grupo metodologico

Py
Q
S
=

Grupo Metodoloégico Artigos
Modelos Dindmicos de Conectividade entre Mercados
Modelos de Volatilidade

Modelos Quantilicos

Modelos de Painel

Wavwelet / Coeréncia Tempo-Frequéncia

Modelos Estruturais / Cointegracdo / Correlagdo Dinamica
QOutros Modelos Diversos

Estudos Tedricos / Qualitativos / de Eventos

Modelos de Regime / Mudanga Estrutural

10 Causalidade (Quantilica ou Tradicional)

11 Modelos de Portfdlio / Eficiéncia

12 Modelos de Bolhas / LPPLS

Fonte: Elaboragéo prépria

~

OO |N|O|(O|R|[W[IN]|F-

RININ|WW|A || |O|O|E

Observa-se que os modelos dindmicos de conectividade entre mercados

ocupam posicdo de destaque, com 14 estudos, refletindo o crescente interesse em
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compreender 0os mecanismos de transmissdo e interdependéncia entre pregos
agricolas, ativos financeiros e fatores macroeconémicos. Em seguida, os modelos
de volatiidade (GARCH e extensdes) aparecem em nove trabalhos, demonstrando
sua relevancia na mensuracao de riscos e no estudo de spillovers. Ja os Modelos
Quantilicos (seis artigos) e os Modelos de Painel (quatro artigos) indicam a
expansdo de métodos woltados a andlise de assimetrias, heterogeneidades e
efeitos estruturais. Outras abordagens, como Wavelet/Coeréncia Tempo-
Frequéncia, Modelos Estruturais/Cointegracdo, e Outros Modelos Diversos,
também somam quatro estudos cada, mostrando o carater multidimensional das
técnicas aplicadas. Os demais grupos, como Modelos de Regime, Causalidade,
Portfélio/Eficiéncia e Bolhas (LPPLS), embora menos frequentes, complementam o
panorama metodoldgico, revelando a amplitude e sofisticagdo das estratégias
analiticas utilizadas para investigar a dinamica dos mercados agricolas
contemporaneos.

5. Discusséo

A combinacéo entre a andlise bibliométrica e a revisdo sistematica revelou
uma literatura marcada por evolucdo metodoldgica, diversidade de enfoques e
crescente integracdo entre mercados agricolas e financeiros. Em conjunto, os
guatro clusters identificados oferecem um panorama consistente das principais
agendas de pesquisa que emergiram entre 2021 e 2025, refletindo tanto a
sofisticacdo dos modelos econométricos quanto as transformacdes estruturais que
moldam os mercados de commodities agricolas.

O cluster Preco evidencia a predominancia de estudos preocupados com a
formacéo, transmisséo e instabilidade dos precos agricolas. O avanco de técnicas
como LPPLS, GARCH ampliado, modelos de regime e analises tempo-frequéncia
mostra que as commodities tém sido examinadas sob lentes cada vez mais
sensiveis a ndo linearidades, assimetrias e choques globais. Esses achados
reforcam que os precos agricolas estdo inseridos em um ambiente marcado por
volatilidade persistente e integracdo crescente.

O cluster Risco aprofunda essa visdo ao demonstrar que as commodities

agricolas ndo apenas respondem a choques sistémicos, mas também participam
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ativamente de mecanismos de contagio, transmitindo e recebendo volatilidade de
mercados como petréleo, indices acionarios, criptomoedas e acdes. A literatura
revela forte sensibilidade a eventos extremos, tais como guerras, COVID-19 e
incertezas climaticas, e aponta para a existéncia de relacbes assimétricas que
limitam modelos lineares tradicionais.

O cluster Hedge evidencia uma agenda focada na busca por protecdo e
diversificacdo em um contexto de incerteza ampliada. A literatura converge para a
ideia de que as commodities podem atuar como instrumentos de protecdo, mas de
forma condicional, variavel ao longo do tempo e altamente sensivel ao contexto
macroecondmico e geopolitico.

Por fim, o cluster Investimento demonstra a incorporacdo definitiva das
commodities agricolas ao sistema financeiro global. A financeirizagédo, impulsionada
por investidores institucionais, derivativos, ETFs e fluxos de capitais, alterou a
dinAmica de precos, aumentou correlagbes e conectou as commodities a ciclos
financeiros globais. E notavel que, apesar da crescente relevancia dos fundos
como Vveiculos de investimento, apenas um estudo na amostra (Tunc, 2024)
examina diretamente o comportamento de fundos setoriais. Esse achado é
particularmente relevante para o contexto brasileiro, onde os FIAGROs se
consolidam justamente como fundos especializados em agronegoécio e
permanecem completamente ausentes da literatura internacional.

A andlise integrada dos quatro clusters indica que o campo se encontra
consolidado no debate macroeconémico e financeiro global, mas apresenta lacunas
estruturais quando se trata de instrumentos de investimento voltados
especificamente ao agronegdécio. Assim, a revisdo evidencia ndo apenas o
amadurecimento tedrico e empirico da literatura, mas também os espagos ainda
nao explorados, principalmente no que se refere ao Brasil, as implicacbes para
fundos agricolas e a relagcdo entre variagdes de precos das commodities e o

desempenho desses instrumentos.
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6. Dire¢cOes Futuras de Pesquisa

Com base nas lacunas identificadas, a literatura apresenta amplo espaco
para avangos tedricos e empiricos. As agendas de pesquisa futuras podem ser
estruturadas em dois eixos principais:

1. Integracdo entre variagbes de precos das commodities e fundos
agricolas

A auséncia total de literatura empirica sobre FIAGROs sugere um campo
fértil para modelar o impacto das oscilagbes das commodities nos retornos dos
fundos agricolas, como por exemplo os FIAGROs no Brasil, investigar o papel
desses fundos como instrumentos de diversificagdo setorial e avaliar sua
sensibilidade a choques globais

O Brasil, como maior exportador global de diversos produtos agricolas,
constitui um laboratério natural para esse tipo de investigagéao.

2. Convergéncia entre risco climatico, incerteza e performance de ativos
agricolas.

Os estudos analisados mostram rapida expansao de pesquisas sobre risco
climatico, mas ainda ndo ha estudos relacionando métricas climaticas ao
comportamento de carteiras agricolas e andlises que combinem dados de mercado,
de clima e de fundos agricolas. Esse € um campo de fronteira com aplicacbes
diretas a politicas publicas e gestao de portfélio.

7. Consideracdes Finais

A presente revisdo, combinando andlise bibliométrica e revisdo sistematica,
permitiu mapear, com profundidade e rigor, os principais avancos tedéricos e
empiricos da literatura recente sobre commodities agricolas e investimentos. Os
resultados revelam uma agenda consolidada e sofisticada, marcada pela
predominancia de estudos voltados a dindmica de precos, volatilidade, transmisséo
de risco, estratégias de hedge e efeitos da financeirizagdo. Os quatro clusters
tematicos identificados, preco, risco, hedge e investimento, organizam esse campo
de forma coerente e evidenciam a diversidade metodoldgica que caracteriza as

pesquisas entre 2021 e 2025.
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Apesar da robustez, a revisdo demonstra uma lacuna central: a auséncia de
estudos que articulem a dinamica das commodities agricolas ao desempenho de
fundos especializados, como os FIAGROs. Essa omisséo torna-se particularmente
relevante no contexto brasileiro, dada a magnitude do agronegd6cio nacional e a
recente criagdo desses instrumentos financeiros. Ao integrar evidéncias
bibliométricas e sistematicas, esta revisdo ndo apenas descreve o estado atual do
conhecimento, mas fundamenta a necessidade de expandir a literatura em direcao
a investigacdes que conectem precos das commodities, risco, financeirizacdo e
performance de fundos agricolas.

Assim, o presente trabalho oferece bases conceituais, empiricas e
metodoldgicas para pesquisas futuras e sustenta a relevancia de estudos voltados
a compreender como as variacdes das commodities influenciam o desempenho dos
FIAGROs. Trata-se de uma lacuna significativa e estratégica, cuja exploracdo tem
potencial para enriquecer tanto o debate académico quanto a pratica financeira no
agronegécio brasileiro.
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