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RESUMO  

As commodities agrícolas são consideradas, talvez, as commodities mais importantes, já que 

qualquer aumento abrupto no preço dos alimentos tem sérias consequências na segurança 

alimentar e no bem-estar, especialmente nos países em desenvolvimento. Neste trabalho 

analisamos a previsibilidade dos preços das commodities agrícolas brasileiras durante o período 

após a crise alimentar de 2007/2008 e também analisamos esses preços em janelas móveis 

deslizantes em cinco dessas commodities (algodão, açúcar, soja, café e boi gordo), observando 

a evolução desses preços ao longo do período antes, durante e após crise alimentar de 

2007/2011. Utilizamos o método baseado na teoria da informação Plano de causalidade de 

Complexidade / Entropia (CECP) que demonstrou ser bem sucedido na análise da eficiência e 

previsibilidade do mercado e o Plano de entropia-informação de Fisher (FI). Ao estimar os 

quantificadores de informação, a entropia de permutação e a complexidade estatística, 

associamos a cada mercadoria a posição no CECP e no FI e comparamos sua eficiência 

(previsibilidade) usando o desvio de um processo aleatório. O mercado de café apresentou 

maior eficiência (menor previsibilidade) enquanto o mercado de carne suína apresentou menor 

eficiência (maior previsibilidade). Quando analisamos 5 commodities entre o período (1996-

2018), observamos a evolução temporal do índice de eficiência derivado da entropia de 

Shannon e da medida de informação de Fisher, vimos que as séries de preços do café e da soja 

apresentam alta e estável eficiência informacional para todo o período analisado, a eficiência 

do mercado açucareiro apresenta aumento constante, enquanto a eficiência do boi gordo e do 

algodão, o mercado diminui primeiro (até a crise) e depois aumenta no período pós-crise. No 

caso do açúcar, boi gordo e algodão é possível observar o período da crise alimentar (2007-

2011), enquanto que para o café e soja essas medidas não foram capazes de captar diferença de 

previsibilidade e desordem nas mesmas, o que classificamos como commodities que não 

sofreram distorções nesse período em suas séries de preços. 

Palavras-chave: Commodities, Entropia, CECP, Informação de Fisher. 
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ABSTRACT  

Agricultural commodities are considered perhaps the most important commodities, as any sharp 

rise in food prices has serious consequences for food security and well-being, especially in 

developing countries. In this paper we analyze the predictability of Brazilian agricultural 

commodity prices during the period after the 2007/2008 food crisis and we also analyze these 

prices in sliding  windows in five of these commodities, observing the evolution of these prices 

over the period before, during and after 2007/2011 food crisis. We use the method based on the 

information theory Complexity / Entropy Causality Plane (CECP) which is shown successful 

in analyzing the efficiency and predictability of financial markets  and Entropy-Fisher's 

Information plane (FI).   By estimating information quantifiers, a permutation entropy, 

statistical complexity and Fisher information we associate each commodity with its CECP and 

FI position and compare its efficiency (predictability) using the deviation of a random process. 

The coffee market showed greater efficiency (less predictability) while the pork market showed 

less efficiency (greater predictability). When we analyzed 5 commodities between the periods 

(1996-2018), we observed a temporal evolution of the efficiency index derived from Shannon's 

entropy and Fisher's information measure, we saw that the coffee and soybean price series 

present high and stable efficiency. For the entire period analyzed, the efficiency of the sugar 

market shows a constant increase, while the efficiency of cattle and cotton,  first decreases (until 

the crisis) and then increases in the post-crisis period. In the case of sugar, live cattle and cotton, 

it is possible to observe the period of the food crisis (2007-2011), while for coffee and soy these 

measures were not able to capture differences in predictability and disorder in them, which we 

classify as commodities which did not suffer distortions in their price series during this period. 

 

Keywords: Commodities, Entropy, CECP, Fisher Information.  
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1 INTRODUÇÃO 

Nos últimos anos, os mercados de commodities agrícolas atraíram considerável atenção 

de pesquisadores tanto da economia agrícola (ROBERT e SCHLENKER, 2013; NAZLIOGLU 

e SOYTAS, 2012; ADÄMMER e BOHL, 2015; BECKMANN e CZUDAJ, 2014) quanto de 

áreas relacionadas, como a econofísica (HE e CHEN, 2010; HE e CHEN (b), 2011; LIU, 2014; 

SIQUEIRA et al., 2010; KRISTOUFEK e VOSVRDA, 2014; ZUNINO et al. 2011; TABAK et 

al., 2010). A razão para tal expansão são as preocupações relacionadas ao aumento dos preços 

das commodities alimentares na última década: o início do crescimento dos preços em 2001, o 

forte aumento durante a crise alimentar de 2007/2008, seguido de novo aumento em 2010/2011 

(HOCHMAN, et al., 2014). Os fatores mais importantes que afetam os aumentos dos preços de 

commodities alimentares na última década são o aumento na produção de biocombustível, que 

contribuiu para o aumento do preço das commodities em 2007/2008, a desvalorização do dólar 

em relação às principais moedas mundiais, especulações, aumento no custo de produção devido 

aos altos preços de energia e estagnação no crescimento da produtividade devido a menos 

investimento em tecnologia e infraestrutura. Finalmente, políticas comerciais como a proibição 

de exportação de grãos por alguns países asiáticos e as tarifas de importação de 

biocombustíveis, como as tarifas dos EUA sobre o etanol de cana-de-açúcar do Brasil, também 

contribuíram para a alta dos preços de commodities de 2007/2008 e 2010/2011 (HOCHMAN, 

et al., 2014). 

As graves consequências dos aumentos de preços na segurança alimentar, especialmente 

nos países em desenvolvimento onde milhões de pessoas foram empurradas para a fome e a 

pobreza (IVANIC, 2012), muitas vezes seguidas de inquietação social, instabilidade política e 

conflitos sociopolíticos (BELLEMARE, 2015), são as principais preocupações dos governos e 

organizações internacionais (ROSEGRANT e CLINE, 2003). Nesse sentido, toda nova 

evidência empírica sobre o comportamento de commodities agrícolas em escala global e/ou 

local fornece contribuição valiosa para os esforços mundiais no estabelecimento de base 

científica confiável, para servir como uma ajuda para desenvolver e testar novos modelos de 

previsão que incluirão vários aspectos deste fenômeno complexo. Este trabalho é concebido 

como uma contribuição nesse sentido. 

O Brasil é o terceiro maior exportador mundial (depois da União Europeia e Estados 

Unidos) de commodities agrícolas (FAO, 2018), e é um dos maiores produtores de produtos 

agrícolas, incluindo açúcar, suco de laranja, soja, café, frango, carne bovina, suína, milho e 
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algodão (MUELLER, B e MUELLER, C, 2016). Os mercados agrícolas mostram alto nível de 

integração, através da correlação entre preços e transmissão de volatilidade, e os preços das 

commodities agrícolas brasileiras foram estudados dentro desse contexto. Ceballos et al., 

(2016) analisaram a transmissão da volatilidade do preço dos alimentos (milho, arroz, sorgo e 

trigo) do mercado internacional para mercados de países em desenvolvimento e descobriram 

que a volatilidade internacional dos preços é mais provável de ser transmitida aos mercados da 

América do Sul. Balcombe et al. (2007) verificaram a transmissão de preços de trigo, milho e 

soja entre os EUA, Argentina e Brasil durante o final dos anos 80 e início dos anos 90, 

geralmente com causalidade fluindo dos EUA e Argentina para o Brasil. As culturas agrícolas 

também foram utilizadas para a produção de biocombustíveis. O impacto dos programas de 

biocombustíveis que foram introduzidos nos Estados Unidos, no Brasil, na União Europeia e 

em outros países, e a relação entre os mercados de alimentos e energia tornaram-se grandes 

tópicos de pesquisa econômica (HERTEL et al., 2010). 

Nos últimos anos foi dada especial atenção à relação entre biocombustíveis e sua matéria-

prima, como o etanol e milho nos Estados Unidos, etanol e açúcar no Brasil e biodiesel e de 

colza na União Europeia (KRISTOUFEK, et al., 2016; CABRERA e SCHULZ, 2016). Os 

mercados agrícolas também atraíram a atenção de pesquisadores de áreas afins, como a 

econofísica, oferecendo uma nova compreensão dos processos estocásticos que regem a 

dinâmica de preços, como propriedades multifractais (HE e CHEN (a), 2011; HE e CHEN (b), 

2011; LIU, 2014; HE e CHEN , 2010), conteúdo informacional (KRISTOUFEK e VOSVRDA, 

2014; ZUNINO et al., 2011) e estrutura da rede (TABAK et al. 2010; KRISTOUFEK et al., 

2012; KRISTOUFEK et al., 2013). Estudos anteriores sobre commodities agrícolas brasileiras 

baseadas em métodos econofísicos incluem autocorrelações de longo prazo  (SIQUEIRA et al., 

2010), propriedades multifractais (STOSIC et al, 2020), correlações cruzadas de longo prazo e 

complexidade das series de preços de  etanol e açúcar (LIMA et al., 2019;  GAMBOA et al., 

2019)  

Neste trabalho, analisaremos diferentes commodities brasileiras quanto a sua eficiência 

(ineficiência) utilizando os métodos da teoria de informação, entropia de permutação, 

complexidade estatística e informação de Fisher, obtendo assim um ranking entre elas quanto a 

instabilidade das flutuações dos preços das mesmas no mercado. O método da entropia de 

permutação/complexidade estatística com o seu espaço de representação chamado Plano 

Complexidade - Entropia (Complexity entropy causality plane – CECP) demonstrou ser bem 

sucedido na análise da eficiência e previsibilidade dos mercados financeiros (ZUNINO et al., 
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2011; ZUNINO et al., 2010; ZUNINO et al., 2012; BARIVIERA et al., 2018; BARIVIERA et 

al., 2013).  

O objetivo deste estudo foi fornecer informações sobre a eficiência do mercado agrícola 

brasileiro. Analisamos a previsibilidade dos preços das commodities agrícolas durante o 

período após a crise alimentar de 2007/2008 para um grupo de 11 commodities e o etanol, e 

construímos um ranking de eficiência de mercado entre essas commodities a partir de 

localização das series em CECP. Além disso identificamos cinco commodities com séries de 

preços mais longas (algodão, açúcar, café, boi gordo e soja) durante o período 1996-2018, 

abrangendo a crise alimentar 2007/2011 e, utilizando janelas móveis deslizantes, analisamos a 

trajetória correspondente no CECP e no plano de Entropia - Informação de Fisher. Essa 

abordagem permite avaliar a previsibilidade dos preços das commodities e a eficiência do 

mercado em função do tempo e identificar a possível influência da crise financeira. 

Esta tese está dividida em seis capítulos: o primeiro é a introdução onde se mostra o que 

é estudado e porque esse estudo merece importância. 

No segundo capítulo faz-se uma revisão de literatura, trata-se do tema commodities 

agrícolas. Fala-se da crise subprime e crise alimentar e suas consequências no Brasil. Além 

disso mostram-se os conceitos básicos da teoria de informação sobre os quais foram construídas 

as metodologias utilizadas neste trabalho; fez-se uma revisão de literatura com ênfase em 

aplicações destes métodos em dados financeiros.  

No capítulo três tem-se a descrição dos dados, a metodologia Plano Complexidade - 

Entropia (CECP), evolução temporal do CECP e o Plano Entropia - Informação de Fisher. 

No quarto capítulo são mostrados todos os resultados obtidos e é feita também uma 

discussão sobre os mesmos. Este capítulo está publicado em periódicos internacionais nos 

artigos: Permutation entropy and statistical complexity analysis of Brazilian agricultural 

commodities (De Araujo et. al, 2019); An analysis of Brazilian agricultural commodities using 

permutation–information theory quantifiers: The influence of food crisis (De Araujo et. al, 

2020). 

No quinto e último capítulo são mostradas as referências bibliográficas utilizadas neste 

trabalho e os artigos (13) publicados durante o período do doutorado que não fazem parte desta 

tese, mas foram elaborados com o conhecimento adquirido na mesma. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 Commodities 

É um termo utilizado para produtos em estado bruto, ou seja, produtos de base (matérias-

primas) ou com baixo grau de industrialização, de qualidade aproximadamente uniforme, 

produzidos em larga escala e por diferentes produtores. Sem perda expressiva de qualidade, 

estes produtos in natura, cultivados ou de extração mineral, podem ser armazenados por 

determinado tempo com seu padrão de qualidade preservado. Utilizando bolsas de mercadorias, 

têm cotação e negociabilidade globais. Commoditty é um termo de língua inglesa (plural 

commodities), cujo significado é mercadoria. É usado nas transações comerciais de produtos 

de origem primária nas bolsas de mercadorias (MEICES, 2018). 

O que faz com que as commodities sejam muito importantes na economia é a ocorrência 

de que, muito embora sejam mercadorias primárias, ou de baixa industrialização, possuem 

negociabilidade global.  Seus preços são definidos em nível global, isto por acontecer em bolsas 

de mercadorias. Nesse sentido são influenciadas por oscilações nas cotações de mercado, em 

virtude de ganhos e perdas nos fluxos financeiros mundiais (AGRÍCOLAS, 2010).  

O Brasil é um dos grandes produtores e exportadores de commodities. As principais 

commodities produzidas no país são: café, petróleo, minério de ferro, suco de laranja, alumínio 

e soja. O fato de atuar como importante produtor e exportador de commodities é um fator 

positivo ao país, porém cria-se uma dependência ante aos preços praticados internacionalmente. 

Em períodos de crescimento econômico, isto implica em demanda firme, os preços sobem e as 

empresas/produtores obtém lucro expressivo. Por outro lado, em cenário oposto, a economia do 

país sofre problemas graves. Os principais tipos de commodities são (AGRÍCOLAS, 2010): 

(a) Agrícolas: café, trigo, soja, milho, açúcar, arroz; 

(b) Minerais: ouro, petróleo, ferro, alumínio; 

(c) Financeiras: dólar, euro, real, índices futuros; 

(d) Ambientais:  créditos de carbono, condições climáticas médias em 

regiões do planeta; 

(e) Recursos energéticos: energia elétrica; 

(f) Químicas: ácido sulfúrico, sulfato de sódio, fertilizantes. 
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2.2 Comodities agrícolas 

Commodities agrícolas são artigos homogêneos e primários vindos das lavouras. Porém, 

não são denominados commodities todos os produtos advindos do campo. A batata, por 

exemplo, não é uma commoditie, mesmo ela sendo um bem agrícola homogêneo e cultivada na 

terra (ROCHA, et al. 2018).  

Para ser considerado uma commoditie um produto agrícola tem de ser comercializado nas 

bolsas de valores e de mercadoria no mundo inteiro, pela via da compra e venda de ações e, 

para que isso aconteça, deve ser um bem estratégico e de alto valor comercial. Como exemplo, 

a soja: vendida e cultivada como grão, neste caso, um produto homogêneo, produto muito 

importante estrategicamente para o Brasil e que possui alto valor no mercado internacional. 

Além disso, é um dos principais produtos exportados pelo país, portanto um dos principais 

responsáveis por alavancar a economia brasileira (ROCHA et al., 2018). 

A contar do período colonial, o Brasil tem características de grande exportador de 

commodities agrícolas, por exemplo, algodão, café e cana de açúcar, que, nestes tempos, ainda 

não eram ditas como commodities, porém fizeram com que o Brasil ficasse marcado pelo seu 

clima favorável para plantação agrícola, com uma grande produção (ROCHA et al. 2018). 

Dessa forma, o Brasil foi conhecido por sua produção de bens agrícolas e por ser uma das 

colônias exportadoras mais lucrativas da época, sendo a mais lucrativa para o reino português 

(ROCHA et. al, 2018). 

Nos últimos anos, a exportação de soja ganhou destaque, ultrapassando a de café e 

tornando o Brasil o maior exportador de soja a nível mundial e o terceiro país em maior 

produção, ficando atrás apenas dos Estados Unidos e da União Europeia. Assim como a soja, 

outras commodities agrícolas têm sido relevantes para o comércio brasileiro com outros países 

(ROCHA et al. 2018).  

Quase todas as commodities agrícolas  são exportadas para a produção de novos produtos: 

a soja vira leite, óleo em molho; o café pode ser moído e usado não só para beber, mas também 

na preparação de sobremesas; o algodão se transforma majoritariamente em roupas e é usado 

na confecção de tecidos para uso geral (cama, mesa e banho); o trigo é modificado em farinha 

(que é usada para a fabricação de pães, massas e outras diversos alimentos que consumimos no 

dia-a-dia), além de ser um componente para a produção de cerveja; e a borracha, originada do 

látex extraído da árvore seringueira, é utilizada para a fabricação de pneus, luvas de borracha, 

brinquedos, utensílios de cozinha e preservativos (ROCHA et. a., 2018). 
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No nosso país, as commodities têm mais relevância por estarem associadas ao 

agronegócio – segmento da economia brasileira que contempla diversas atividades produtivas 

associadas à agricultura e pecuária, com alta utilização de tecnologia a fim de aumentar a sua 

produtividade (ROCHA et al., 2018). 

2.3 A Crise subprime 

O mercado subprime adentrou na economia após a crise das empresas “ponto com” nos 

Estados Unidos da América. O Federal Reserve (Fed), uma espécie de banco central americano, 

baixou a taxa de juros para aceleramento da economia. Neste contexto, o setor imobiliário 

aproveitou o clima de crédito favorável (os juros chegaram a 1% ao ano), tornou-se viável e 

acessível para a maioria das pessoas realizar a compra da casa própria. Desse modo, muitas 

pessoas compraram casas financiadas e, quem já possuía imóveis, hipotecava usando o dinheiro 

para quitar dívidas ou elevar seus gastos.  A compra de imóveis se transformou em um bom 

investimento, pois a valorização era o esperado para tal empreendimento.  Os subprime foram 

transformados em papéis e vendidos para outras instituições financeiras, que por sua vez, 

emprestavam novas quantias antes mesmo de receber pelos papéis comprados. Isso tudo se 

tornou em um ciclo de dívidas (GALLE, et al., 2009). 

Após um tempo, com o aumento das taxas de juros, encareceu o crédito e os negócios 

imobiliários desaqueceram, aconteceu uma desvalorização nos preços dos imóveis, porque, 

com juros altos, já não era mais interessante comprar imóveis. Em consequência disto, quem 

comprou casas não conseguiu revendê-las (GALLE, et al., 2009). Em 2006, começou um rápido 

processo de execução de hipotecas nos EUA, o que acabaria resultando em uma crise de 

proporções globais (GALLE, et al., 2009). 

Em 2008, por volta do último trimestre, a crise financeira mundial originada no mercado 

de hipotecas de alto risco (subprime) dos Estados Unidos foi agravada.  Esta é considerada a 

maior crise do capitalismo moderno desde 1929 (quando a bolsa de Nova York quebrou) 

(GALLE, et al., 2009; VIZI, 2011; BORGES, et al., 2011).  A crise tornou-se global, todas as 

classes de títulos financeiros foram atingidas, logo o desempenho do comércio internacional e 

das economias emergentes e avançadas foram comprometidas (EICHENGREEN, et al., 2010).  

Apenas no seu início, a crise originou uma perda acumulada de 2.2 trilhões de dólares 

(CARNEIRO, 2009). 
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2.4 Consequências da crise no Brasil 

Dificilmente seria prevista uma valorização do real frente ao dólar americano, devido a 

política monetária adotada com rigor pelo governo brasileiro até setembro de 2008. Muitas 

empresas confiaram que o dólar continuaria caindo até o final do ano de 2008. Quando o dólar 

começou a subir, houve a necessidade de cobrir os prejuízos que passaram da soma de 5 bilhões 

de reais.  Em setembro de 2008, com a queda do banco norte-americano Lehman Brothers, 

acontece uma grande redução do crédito internacional e o dólar dispara no Brasil (VASQUEZ, 

2008). 

Pequenos e médio bancos brasileiros foram afetados pela crise internacional de confiança 

e a falta de crédito externo. Os depósitos compulsórios tiveram mudanças em seu recolhimento 

feitas pelo Banco Central brasileiro, beneficiando bancos menores e instituições que 

trabalhavam com leasing (FERNANDES e PEDRO, 2011).  

2.5 Crise alimentar 

O aumento nos preços internacionais de cereais em 2007 e 2008 foi realmente uma crise. 

Praticamente dobraram os preços internacionais do milho e do trigo de 2003 ao seu pico em 

meados de 2008, enquanto os preços do arroz triplicaram em questão de meses. Não se sabe ao 

certo quantas pessoas foram levadas a fome e à pobreza devido à crise alimentar, mas o Banco 

Mundial coloca a soma em mais de 130 milhões de pessoas, enquanto a FAO prevê que 75 

milhões de pessoas ficaram desnutridas (OCDE-FAO, 2008; USDA, 2008). Porém,  a escala da 

recente crise mundial tenha se igualado à crise de 1973-1974, as explicações mais populares da 

crise alimentar de 2007-2008 parecem inconsistentes com a citação acima, visto que, em grande 

parte, não estão relacionadas às exportações ou ao comércio (HEADEY, 2011). A lista de 

explicações populares inclui o aumento dos preços do petróleo, o crescimento da demanda de 

biocombustíveis, a evolução das dietas asiáticas, o declínio da pesquisa e do desenvolvimento 

na agricultura, a desaceleração do crescimento das safras, baixos estoques, desequilíbrios 

macroeconômicos, especulação financeira, secas e restrições às exportações (HEADEY, 2011). 

Enquanto algumas dessas explicações podem ser direta ou indiretamente ligadas a eventos 

comerciais, poucos ou nenhum observador enfatizou os choques comerciais como "a grande 

incerteza" subjacente à mais recente volatilidade nos preços dos alimentos (HEADEY, 2011). 
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Durante 2007 a 2008, o mercado global de grãos alimentícios foi volátil devido a uma mudança 

repentina na demanda e oferta (AKHTER, 2016). 

Bouet e Debucquet (2012) identificaram que quando os preços mundiais dos alimentos 

aumentam, tanto a implementação de novas restrições às exportações quanto a redução das 

tarifas de importação sobre commodities agrícolas alimentam o aumento dos preços mundiais 

e prejudicam os pequenos países importadores líquidos de alimentos. Isso representa uma clara 

falta de coordenação internacional. Pequenos países importadores líquidos de alimentos não 

têm capacidade de reagir e são prejudicados.  

Por exemplo, no Nepal, o país depende fortemente da Índia para o comércio de 

commodities, já que a Índia é o único país que fornece trânsito terrestre para o Nepal. Sempre 

que o Nepal enfrenta eventuais deficiências na produção de arroz, grandes quantidades de 

importações da Índia ajudam a estabilizar o preço do arroz no mercado interno (SANOGO e 

MALIKI, 2010). No entanto, com base na demanda ou choques de oferta, os governos desses 

países frequentemente impõem diferentes tipos de políticas comerciais, como tarifas de 

importação, impostos de exportação, subsídios à exportação, restrições quantitativas e 

proibições de exportação de arroz para manter os preços domésticos estáveis (DOROSH 2009; 

DAWE et al., 2010). 

Desequilíbrios macroeconômicos têm sido vistos como um canal significativo de 

superação nos mercados de commodities (FRANKEL, 1984; SCHUH, 1974). Baixas taxas de 

juros reais e crises nos mercados imobiliário e de ações, especialmente nos Estados Unidos, 

poderiam ter causado dinheiro fluindo de instrumentos que geram juros para moedas 

estrangeiras, ações de mercados emergentes, outros títulos e mercados futuros de commodities. 

A depreciação do dólar americano poderia ter impulsionado significativamente as exportações 

agrícolas dos EUA, levando a preços mais altos nos Estados Unidos e a aumentos de preços 

menores em outros países (HEADEY, 2011). Comparando o recente aumento nos preços dos 

alimentos com episódios históricos, Abbott et al. (2009) argumentam que o dólar fraco foi 

responsável por cerca de 50% do pico recente. No entanto, as evidências econométricas sobre 

o impacto dos movimentos do dólar nos preços das commodities até agora não conseguiram 

fornecer um consenso sobre a importância dos movimentos da taxa de câmbio (Orden e Cheng, 

2007; Piesse e Thirtle, 2009). 

O impacto dos desequilíbrios macroeconômicos nos preços das commodities via 

atividades de mercado futuro é ainda mais controverso (HEADEY, 2011). 

O etanol de milho dos EUA explica 70% do aumento do preço mundial do milho de 

acordo com o FMI. O Banco Mundial estimou que a política dos EUA seja responsável por 
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65% do aumento nos preços agrícolas e, para o ex-economista-chefe do USDA, explica 60% 

do aumento de preços. O Banco Mundial declara que: “Os preços das culturas usadas como 

biocombustível aumentaram mais rapidamente do que outros preços dos alimentos nos últimos 

dois anos, com os preços dos grãos subindo 144%, as oleaginosas 157% e outros alimentos 

apenas subindo 11%”. Os EUA, como resultado de sua produção de etanol de milho, são 

claramente responsáveis pela explosão dos preços agrícolas mundiais (MCMICHAEL, 2009). 

O segundo maior exportador mundial de milho, o Brasil, produz etanol a partir da cana-de-

açúcar e, portanto, não influenciou os preços do milho no mercado mundial. Além do milho 

dos EUA o programa de etanol, o programa de biodiesel dos EUA [soja] também contribui para 

os preços crescentes (BERTHELOT, 2008). 

2.6 Consequências da crise alimentar no Brasil 

A adesão de antigos países do terceiro mundo ao Acordo Geral de Tarifas e Comércio 

(GATT) e à sua repentina conversão ao livre comércio sinaliza a subordinação da reestruturação 

alimentar à dívida internacional (MCMICHAEL, 2009). A promoção da agricultura de 

exportações, especialmente aquelas chamadas "não tradicionais" (voltadas para novos nichos 

de mercado para alimentos exóticos, flores e outras culturas), é um objetivo explícito de 

condições de ajuste estrutural impostas pelos credores. Eles geralmente intensificam 

desigualdades sociais e conflitos nos países pobres. 

Por exemplo, no Brasil, que é um sucesso impressionante, medido pelo investimento na 

produção e exportação de alimentos agroalimentares, também é um pesadelo de despejos da 

terra, deslocamento de sistemas alimentares locais, fome e agitação social (VIERA, 2018). A 

agitação das principais questões sociais precipitou uma distribuição massiva de alimentos para 

os pobres. É certamente menos ordenado e menos integrado às políticas públicas do que os 

subsídios alimentares na última década de austeridade. Faz parte de uma das políticas do Fundo 

Monetário Internacional (FMI), impor tarifas sobre os preços dos alimentos, isso durante a 

última década de austeridade (VIERA, 2018). Eles refletem o sofrimento imposto em novos 

centros de acumulação como o Brasil, não menos do que nas vastas regiões empurradas para as 

margens de acumulação, que incluem grande parte do continente africano. 

Os países devedores estão presos em uma tesoura entre o imperativo de exportação e as 

restrições de importação nos mercados do norte. Eles são, portanto, forçados a apoiar o livre 

comércio, por mais difícil que seja a mudança de décadas de substituição de importações, fluxos 
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controlados de bens e dinheiro e empresas estatais. Pagamento da dívida, reforma monetária e 

o restante, exigem acesso a mercados de alimentos altamente protegidos na América do Norte, 

Europa e Japão. O capitalismo liberal é o novo imposto de forma externa de austeridade no final 

do século XX. É oposto à austeridade pelos estados revolucionários do terceiro mundo da era 

da Guerra Fria, que assumiu a forma de socialismo autárquico. A coletivização, 

independentemente das circunstâncias nacionais, costumava ser fútil e até desastrosa. O mesmo 

pode ser dito da criação de plataformas de exportação de produtos agroalimentares, 

independentemente das circunstâncias nacionais (FRIEDMANN, 2019). 

Enfim, as principais consequências que afetaram o Brasil são semelhantes as 

consequências em outros países, são elas: i) Aumento na taxa de inflação; ii) intensificação das 

consequências da crise mundial; aumento nos índices de fome, subnutrição e miséria; iii) 

aumento ou intensificação dos conflitos sociais (IVANIC, 2012; BELLEMARE, 2015; 

ROSEGRANT e CLINE, 2003). 

2.7 Complexidade das séries temporais 

Complexidade pode ser considerada uma das mais importantes propriedades das séries 

temporais. As medidas de complexidade de séries temporais podem ser divididas em três 

grupos: fractalidade e multifractalidade que descreve  auto similaridade; medidas derivadas de 

dinâmica não linear e entropias para medir o estado de desordem de um sistema não linear 

(TANG et al, 2015). 

A seguir os principais estudos sobre as técnicas de análise de complexidade das séries 

temporais: 

- Kantelhardt, (2012), elaborou métodos de análise de mono e multifractalidade para  

séries temporais estacionárias e não estacionárias. 

- Lopes e Betrouni, (2009), apresentaram os métodos da análise de fractalidade e 

multifractalidade para dados de sinais médicos.  

- Sun et al., (2006) forneceram um levantamento dos métodos mais usados para estimar 

a dimensão fractal e suas aplicações em análise de dados de sensoriamento remoto. 

- Zanin et al., (2012), analisaram os fundamentos teóricos da Permutation Entropy (PE) 

bem como as aplicações em estudos em economia, biologia e medicina. 

- Alcaraz e Rieta, (2010), avaliaram o uso da Sample Entropy (SampEn) na análise não 

invasiva de estados patologicos fsiologicos como fibrilação atrial.  
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- Rosso et al., (2007), apresentaram uma abordagem baseada na teoria de informação de 

distinção entre ruído e caos. 

- Marwan et al., (2007), apresentaram uma revisão abrangente de métodos baseados em 

recorrência dos sistemas dinâmicos e suas aplicações em economia, fisiologia, neurocincia, 

astrofísica e engenharia. 

Nesse trabalho analisa-se a complexidade das séries de preços de commodities, através 

de medidas de Entropia de Permutação, Complexidade Estatística e Informação de Fisher para 

fazer uma análise da eficiência desses mercados, obter um ranking entre elas e avaliar a 

influência de crise financeira e alimentar ocorridos entre 2008/2012. 

 

2.7.1  Medidas de Entropia 

2.7.1.1 Entropia de Shannon 

Em teoria da informação o conceito de entropia foi introduzido por Shannon (1948) para 

estudar a transmissão de sinais. A entropia é uma medida de incerteza na estatística, associada 

com uma variável aleatória. Essa metodologia tem sido aplicada com sucesso, entre outras 

áreas, em sensoriamento remoto e aplicação de sistemas de informações geográficas (MAHDI 

et al., 2011), na diversidade do uso do solo e da terra (YABUKI, et al. 2009), ontologias 

geográficas de múltiplas fontes (LI et al., 2013), em química (FLORES-GALLEGOS, 2016), 

sistemas hamiltonianos clássicos (KIM, 2009) e na análise de complexidade de mercados (NIU, 

et al., 2018). 

 Para uma variável aleatória discreta 𝑋 com função de probabilidade  𝑝(𝑥) = 𝑃𝑟{𝑋 = 𝑥},  

𝑥 ∈ 𝑋 a entropia Shannon é definida como: 

𝐻(𝑥) = ∑ 𝑝(𝑥)log 𝑝(𝑥)

𝑥∈𝑋

                                                        (1) 

considera-se esta expressão na base 2 e, a entropia é expressa em bits. A entropia  𝐻(𝑋) tem as 

seguintes propriedades (COVER e THOMAS, 1991): 

i) 𝐻(𝑋) ≥ 0   

ii) 𝐻𝑏(𝑋) = 𝑙𝑜𝑔𝑏(𝑎)𝐻𝑎(𝑋) 
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2.7.1.2 Entropia conjunta e Entropia condicional 

A entropia conjunta 𝐻(𝑋, 𝑌) das variáveis aleatórias discretas 𝑋 e 𝑌 com a distribuição 

conjunta 𝑝(𝑥, 𝑦) = 𝑃𝑟{𝑋 = 𝑥, 𝑌 = 𝑦}, 𝑥 ∈ 𝑋, 𝑦 ∈ 𝑌 é definida como: 

𝐻(𝑋, 𝑌) = ∑
𝑥∈𝑋

∑ 𝑝(𝑥, 𝑦) log 𝑝(𝑥, 𝑦)
𝑦∈𝑌

                                (2) 

A entropia conjunta 𝐻(𝑋, 𝑌) é uma medida de incerteza quando duas variáveis 𝑋 e 𝑌 são 

consideradas simultaneamente (COVER e THOMAS, 1991). 

Para quantificar a entropia ou a incerteza de 𝑋, uma outra medida de incerteza foi criada, 

condicionada a 𝑌, chamada entropia condicional, definida como: 

𝐻(𝑋|𝑌) = ∑ 𝑝(𝑦)𝐻(𝑋|𝑌 = 𝑦)

𝑦∈𝑌

= ∑
𝑦∈𝑌

∑ 𝑝(𝑥, 𝑦) log 𝑝(𝑥|𝑦)
𝑥∈𝑋

           (3) 

A entropia condicional é uma medida de incerteza associada com a variável 𝑌 quando se 

sabe o valor da variável 𝑋 (COVER e THOMAS, 1991). Entropia condicional é caracterizada 

por assimetria: 

𝐻(𝑌|𝑋) ≠ 𝐻(𝑋|𝑌)                                                            (4) 

A entropia conjunta e a entropia condicional são relacionadas pela seguinte expressão: 

𝐻(𝑋, 𝑌) = 𝐻(𝑋) + 𝐻(𝑌|𝑋)                                                      (5) 

Essas entropias tem sido utilizadas, entre outras áreas, em efeitos da memória em séries 

temporais geradas por sistemas dinâmicos não caóticos (COURBAGE e MALHERBE, 2002), 

otimizar redes de monitoramento de  fluxo (STOSIC et al. 2017), mercado de ações (ASMA, 

2010,) na medicina (ALONSO et al., 2012; HELEN MARY, 2018). 

2.7.1.3 Entropia Relativa e Informação Mútua 

A entropia relativa é uma medida de distância entre duas distribuições de probabilidade. 

Essas metodologias são aplicadas em diversos segmentos, tais como, extrair propriedades 

geográficas (XIAO e HE, 2016), análise de imagens (ZHAO et al. 2015), gerar rapidamente 

campos de força reativos precisos e altamente eficientes (ARNTSEN, et al., 2017), mercados 

mistos fracionários (CORDERO, et al., 2018). 

Para distribuições 𝑝(𝑥) e 𝑞(𝑥), a entropia relativa (ou a distância Kullback Leibler) é 

definida como: 
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𝐷(𝑝||𝑞) = ∑ 𝑝(𝑥) log
𝑝(𝑥)

𝑞(𝑥)
𝑥∈𝑋

                                                 (6) 

representa também uma medida de incerteza de assumir que a distribuição de probabilidade de 

variável 𝑋 é 𝑞 quando a distribuição verdadeira é 𝑝. A entropia relativa é sempre não-negativa 

e assume o valor zero quando as distribuições 𝑝 e 𝑞 são iguais (COVER e THOMAS, 1991). 

A informação mútua é uma medida de quantidade de informação que uma variável 

aleatória contem acerca da outra. A informação mútua 𝐼(𝑋; 𝑌) entre duas variáveis aleatórias 𝑋 

e 𝑌 com distribuições marginais 𝑝(𝑥) e 𝑝(𝑦), e distribuição conjunta 𝑝(𝑥, 𝑦), é definida como 

entropia relativa entre 𝑝(𝑥, 𝑦) e produto 𝑝(𝑥)𝑝(𝑦): 

𝐼(𝑋; 𝑌) = 𝐷(𝑝(𝑥, 𝑦)||𝑝(𝑥)𝑞(𝑦)) = ∑

𝑥∈𝑋

∑ 𝑝(𝑥, 𝑦) log
𝑝(𝑥, 𝑦)

𝑝(𝑥)𝑝(𝑦)
𝑦∈𝑌

                   (7) 

A informação mútua 𝐼(𝑋; 𝑌) tem as seguintes propriedades (COVER e THOMAS, 1991): 

i) 𝐼(𝑋; 𝑌) = 𝐻(𝑋) − 𝐻(𝑋|𝑌) 

ii) 𝐼(𝑋; 𝑌) = 𝐻(𝑌) − 𝐻(𝑌|𝑋) 

iii) 𝐼(𝑋; 𝑌) = 𝐻(𝑋) + 𝐻(𝑌) − 𝐻(𝑋, 𝑌) 

iv) 𝐼(𝑋; 𝑌) = 𝐼(𝑌; 𝑋) 

2.7.1.4 Entropia de Rényi e Entropia de Tsallis 

A entropia de Rényi foi introduzida por Rényi (1961) como uma generalização da 

entropia de Shannon. Estas metodologias são utilizadas, entre outros temas, na aplicação física 

simples, como sistemas em contato com banho de calor finito ou sistemas com flutuações de 

temperatura (KORBEL, 2017), no mercado de ações (CHEN et al., 2018), fisiologia (LI e 

SHANG, 2019), sistemas atômicos (FLORES-GALLEGOS, 2018), sistemas dinâmicos 

(MARKECHOVÁ e RIEČAN, 2018). 

Para uma determinada distribuição de probabilidade discreta 𝑝 = (𝑝1, … , 𝑝𝑛), a entropia 

de Rényi de ordem 𝛼 é definida como:  

𝐻𝛼(𝑝) =
1

1 − 𝛼
log (∑ 𝑝𝑘

𝛼

𝑛

𝑘=1

)                                                (8) 

A entropia de Shannon é obtida como o limite de 𝐻𝛼(𝑝) quando 𝛼 → 1 (RENYI, 1961). 
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A entropia de Tsallis foi introduzida por Tsallis (1988) como uma generalização da 

entropia de Boltzmann-Gibbs. Para uma determinada distribuição de probabilidade discreta 𝑝 =

(𝑝1, … , 𝑝𝑛), a entropia de Tsallis é definida como: 

𝑆𝑞(𝑝) =
𝑘

𝑞 − 1
(1     ∑ 𝑝𝑖

𝑞

𝑛

𝑖=1

)                                               (9) 

onde 𝑞 é um parâmetro real positivo, e quando 𝑞 → 1 obtemos a entropia de Boltzmann-Gibbs 

𝑆𝐵𝐶 = 𝑆𝑖(𝑝) = 𝑘 ∑ 𝑝𝑖 ln 𝑝𝑖. Na teoria da informação usa-se 𝑘 = 1, e a entropia de Shannon é 

obtida para 𝑞 → 1. A entropia de Tsallis foi utilizada em estudos de fisiologia (CAPURRO, et 

al., 1999), em geofísica (KALIMERI, et al., 2008) e análise de imagens (DE ALBUQUERQUE, 

et al., 2004). 

2.7.1.5 Entropia amostral (Sample Entropy) 

O método SampleEntropy (SampEn(m,r,N)), introduzido por Richman e Moorman 

(2000), é definido como sendo o logarítimo natural da probabilidade condicional de que duas 

sequências similares (dentro de um nível de tolerância r), para 𝑚 pontos , permanecem similares 

para 𝑚 + 1 pontos. 

Seja 𝑢(1), … , 𝑢(𝑁) uma série temporal de tamanho 𝑁. O cálculo da SampEn (m.r.N) é 

feito seguindo as etapas descritas abaixo (RICHMAN e MOORMAN, 2000): 

i) Construímos 𝑁   𝑛 + 1 vetores 𝑥𝑚(𝑖) de tamanho 𝑚: 

𝑥𝑚(𝑖) = {𝑢(𝑖 + 𝑘): 𝑘 = 0, … , 𝑚     1}, 𝑖 = 1, … , 𝑁       𝑚 + 1                        (10) 

Definimos a distância entre os vetores 𝑥𝑚(𝑖) e 𝑥𝑚(𝑗) como a diferença máxima entre seus 

componentes: 

𝑑[𝑥𝑚(𝑖), 𝑥𝑚(𝑗)] = max{|𝑢(𝑖 + 𝐾)     𝑢(𝑗 + 𝑘)|: 𝑘 = 0, … , 𝑚     1}                    (11) 

ii) Para cada 𝑖 = 1, . . . , 𝑁     𝑚 calcula-se o número 𝐵𝑖 de vetores 𝑥𝑚(𝑗) tal que 

𝑑[𝑥𝑚(𝑖), 𝑥𝑚(𝑗)] ≤ 𝑟 onde 𝑟 é o nível de tolerância (𝑟: 𝑟 ≡ 𝑟𝜎, 𝜎-desvio padrão 

da série 𝑢(1), … , 𝑢(𝑛)). 

iii) Na sequência definimos 

𝐵𝑖
𝑚(𝑟) =

𝐵𝑖

𝑁 − 𝑚 + 1
                                             (12) 

e 
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𝐵𝑚(𝑟) =
1

𝑁 − 𝑚
( ∑ 𝐵𝑖

𝑚(𝑟)

𝑁−𝑚

𝑖=1

)                                    (13) 

onde 𝐵𝑚(𝑟) é a probabilidade de dois vetores serem similares para 𝑚 pontos. 

Repetimos os passos para i − iii para os vetores de tamanho 𝑚 + 1 e definimos: 

𝐴𝑖
𝑚(𝑟) =

𝐴𝑖

𝑁 − 𝑚 − 1
                                          (14) 

e 

𝐴𝑚(𝑟) =
1

𝑁 − 𝑚
( ∑ 𝐴𝑖

𝑚(𝑟)

𝑁−𝑚

𝑖=1

)                                 (15) 

onde 𝐴𝑖 é o número de vetores 𝑥𝑚+1(𝑗) tal que 𝑑[𝑥𝑚+1(𝑖), 𝑥𝑚+1(𝑗)] ≤ 𝑟, e 𝐴𝑚(𝑟) 

é a probabilidade de dois vetores serem similares para 𝑚 + 1 pontos. 

iv) Por fim, calcula-se o índice SampleEntropy: 

𝑆𝑎𝑚𝑝𝐸𝑛(𝑚, 𝑟, 𝑁) = ln
𝐴𝑚(𝑟)

𝐵𝑚(𝑟)
                                  (16) 

que representa a probabilidade condicional de duas sequências que são similares 

para 𝑚 pontos permaneçam similares para 𝑚 + 1 pontos (quando um dado 

consecutivo é adicionado). 

Essa metodologia tem sido aplicada com sucesso no problema de segurança na bateria de 

íons de lítio causado pela estabilidade térmica (LI, et al., 2014), em medicina (YOO, et.al., 

2012; MONTIROSSO, 2010; JIE, et al., 2014), no estudo da precipitação (XAVIER, et al., 

2019), finanças (YIN e SHANG, 2015), mercado de ações (XU, et al., 2016), eficiência de 

mercados (ANOOP e KAMAIAH, 2014). 

2.7.1.6 Entropia de Permutação 

O método da entropia de permutação (PE) foi introduzido por Bandt e Pompe (2002) 

como a entropia de Shannon das probabilidades dos padrões ordinais. Em sua forma original e 

em suas variantes, o PE tem sido aplicado em fisiologia (GRAFF, et al., 2013; ZENG, et al., 

2018), engenharia (YAN e GAO, 2012; GAO, et al., 2017), geofísica (CONSOLINI e 

MICHELIS, 2014), climatologia (BARREIRO, et al., 2011; SACO, et al., 2010), hidrologia 

(MIHAILOVIĆ et al., 2014) e finanças (ZUNINO, et al., 2009; YIN e SHANG, 2016). O 

algoritmo de entropia de permutação procede da seguinte forma (BANDT e POMPE, 2002): 
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Para uma determinada série temporal 𝑥𝑡, 𝑡 = 1, … , 𝑇, primeiro 𝑇 − (𝑑 − 1) segmentos 

sobrepostos 𝑋𝑡 = (𝑥𝑡, 𝑥𝑡+1, … , 𝑥𝑡+𝑑−1) de comprimento 𝑑 (dimensão de incorporação) são 

gerados e dentro de cada segmento os valores são classificados em ordem crescente, que fornece 

o conjunto de índices 𝑟0, 𝑟1, … , 𝑟𝑑−1  de tal modo que  𝑥𝑡+𝑟0
≤ 𝑥𝑡+𝑟1

≤ ⋯ ≤ 𝑥𝑡+𝑟𝑑−1
. As 

sequências correspondentes  𝜋 = 𝑟0, 𝑟1, … , 𝑟𝑑−1  pode assumir qualquer um dos 𝑑! permutações 

possíveis do conjunto {0,1, … , 𝑑 − 1} e são representantes simbólicos dos segmentos originais. 

A entropia de permutação de ordem 𝑑 ≥ 2 agora é definido como uma entropia de Shannon de 

distribuição de probabilidade 𝑝(𝜋): 

𝐻(𝑑) = − ∑ 𝑝(𝜋) log 𝑝(𝜋)

{𝜋}

                                              (17) 

onde {𝜋} denota somatório sobre todas as 𝑑! permutações possíveis de ordem 𝑑, e 𝑝(𝜋) é a 

frequência relativa de cada permutação 𝜋. Segue que 0 ≤ 𝐻(𝑑) ≤ log 𝑑! onde o limite inferior 

é atingido para uma série estritamente crescente ou decrescente (apenas uma permutação 

aparece), e o limite superior para uma série completamente aleatória onde todos os 𝑑! 

permutações possíveis aparecem com a mesma probabilidade. O ideal 𝑑 depende fortemente do 

fenômeno observado, mas a fim de garantir boas estatísticas como regra geral, é normalmente 

recomendado (RIEDL et al., 2013) escolher o máximo 𝑑 de tal modo que 𝑇 > 5𝑑!. 
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3 DADOS E METODOLOGIA 

3.1 Dados 

Na seção 4.1 os dados utilizados são os preços diários das commodities agrícolas 

brasileiras obtidos no Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada / Escola de 

Agricultura Luiz de Queiroz / Universidade de São Paulo - CEPEA / ESALQ / USP, disponíveis 

no endereço eletrônico http://www.cepea.esalq.usp.br/ (Data de acesso: 09/2019). Analisamos 

11 commodities agrícolas e também incluímos o etanol, cuja variação de preço está diretamente 

relacionada aos preços do açúcar (ambas as commodities são produzidas a partir da cana-de-

açúcar) e indiretamente (em relação aos preços da energia) com outras commodities (Tabela 1). 

Todas as commodities são analisadas durante o mesmo período 04/01/2010 - 07/2018, com 

2120 dados. Esses dados são mostrados na Figura 1. 

Tabela 1. Commodities agrícolas 

 

 

 

 

 

Nome Moeda/Unidade de medida 

Açúcar 𝑅$/Saca de 50 𝑘𝑔 

Algodão 
𝑅$/Libra-peso de pluma 

(0,453597 𝑘𝑔) 

Arroz 𝑅$/Saca de 50𝑘𝑔 

Bezerro Animal vivo (𝑅$/cabeça); 

Boi gordo 𝑅$/arroba 

Café 𝑅$/Saca de 60𝑘𝑔 

Etanol 𝑅$/Litro 

Frango 𝑅$/𝐾𝑔 

Milho 𝑅$/saca de 60 𝑘𝑔 

Soja 𝑅$/saca de 60 𝑘𝑔 

Suíno 𝑅$/𝐾𝑔 

Trigo 𝑅$/Tonelada 

http://www.cepea.esalq.usp.br/
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Na seção 4.2 os dados utilizados são os preços diários das commodities agrícolas 

brasileiras: algodão, açúcar, café, boi gordo e soja registrados no período 1996-2018. Os dados 

são obtidos no Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada / Escola de Agricultura 

Luiz de Queiroz / Universidade de São Paulo - CEPEA/ESALQ/USP, obtidos no endereço 

eletrônico http://www.cepea.esalq.usp.br/. Os preços são apresentados em reais por unidade de 

medida: algodão (R$/libra), açúcar (R$/saca de 50 kg), café (R$/saca de 60 kg), boi gordo 

(R$/15 kg) e soja 𝑅$/saca de 60 𝑘𝑔. Seguindo Zunino et al. (2011) analisamos os preços diários 

de commodities que são mostrados na Figura 2. 
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Figura 1 - Séries temporais de preços de commodities agrícolas registradas diariamente 

durante o período de 04 de janeiro de 2010 a 03 de julho de 2018. 
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Tabela 2 - Commodities utiliadas no estudo e suas descrições 

Comodities Descrição 

Açúcar 

Por saca de 50 kg, com ICMS (7%) até 12/03/2013, eram considerados 

também PIS/Cofins (9,25%), que deixaram de incidir sobre o açúcar cristal, 

segundo Medida Provisória nº 609, de 8/3/13. A inclusão do açúcar cristal 

(código 1701.99.00 da TIPI) nesta lista foi divulgada no Diário Oficial de 

13/3/13. 

Algodão 

Preços de algodão pluma, tipo 41-4, posto na mesorregião da cidade de 

São Paulo. O prazo médio de pagamento se refere à média de dias para 

pagamento dos negócios com prazos, considerados para o cálculo. Todos os 

valores que atendem aos critérios estatísticos foram convertidos para 

pagamento em 8 dias com base na taxa de desconto NPR. Nota1: No dia 1 de 

junho de 2018, o Indicador foi arbitrado. 

Figura 2 - Séries temporais de preços de commodities agrícolas registradas diariamente durante 

o período 1996 a 2018. 
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Centavos de reais por libra-peso. centavos de reais para reais, desloque a 

vírgula duas casas para a esquerda. Conversões: Um libra-peso equivale a 

0,453597 quilo. Para transformar de libra-peso para arroba, multiplique por 

33,069. Para converter de arroba para libra-peso, dividida por 33,069. Para 

levar libra-peso para kg, multiplique por 2,2046; para tonelada, multiplique este 

resultado por 1.000.  

Arroz 

Por saca de 50 kg, tipo 1, 58/10, posto indústria Rio Grande do Sul, à 

vista (Prazo de Pagamento descontado pela taxa CDI/CETIP) 

Bezerro Valor por unidade - descontado o prazo de pagamento pela taxa CDI. 

Boi Gordo 

Por arroba, descontado o Prazo de Pagamento pela taxa CDI/CETIP. Os 

valores divulgados são livres de Funrural. 

Café 

 

Por saca de 60kg líquido, bica corrida, tipo 6, bebida dura para melhor, 

valor descontado o Prazo de Pagamento pela taxa da NPR, posto na cidade de 

São Paulo. 

Etanol 

Sem frete e sem impostos (sem ICMS e sem PIS/Cofins). De 02/01/17 a 

20/07/17, as informações que compunham este Indicador eram descontadas do 

valor de R$ 120 por m³ comercializado, referentes a R$ 21,43 por m³ para o 

PIS e R$ 98,57 por m³ no caso da Cofins. A partir de 21 de julho de 2017, no 

entanto, as informações que compõem este Indicador são descontadas do valor 

de R$ 130,9 por m³ comercializado, referentes a R$ 23,38 por m³ para o PIS e 

R$ 107,52 por m³ no caso da Cofins. 

Frango 

Preço da carne negociada no atacado, média (Reais por quilo) das 

regiões: Grande São Paulo, São José do Rio Preto e Descalvado. 

Soja 

Reais por saca de 60 kg. Entre os dias 10 e 17 de novembro, foram 

consideradas todas as ofertas para o cálculo do Indicador. 

Milho 

À vista por saca de 60 kg, descontado o Prazo de Pagamento pela taxa 

CDI/CETIP. 

Suíno Preço recebido pelo produtor R$/Kg sem ICMS. 

Trigo 

Trigo pão ou melhorador. preço por tonelada. mercado disponível, à vista 

(prazo descontado pela taxa NPR). 
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3.2 Plano Complexidade - Entropia (Complexity entropy causality 

plane – CECP) 

O plano Complexidade-Entropia (CECP) é uma nova abordagem de complexidade 

introduzida por Rosso et al. (2007) como ferramenta para quantificar conjuntamente o conteúdo 

informacional e a complexidade estrutural em séries temporais. Foi demonstrado que o CECP 

é útil para distinguir entre ruído estocástico e comportamento caótico determinístico (ROSSO 

et al., 2007), levando a muitas aplicações na análise de dados, como em fisiologia (LEGNANI, 

et al., 2018), física (WECK et al., 2015; MAGGS e MORALES, 2013), oceanografia 

(SIDDAGANGAIAH, et al., 2016), ecologia (SIPPEL, 2016), hidrologia (STOSIC, et al., 2016; 

JOVANOVIC, et al., 2017; SERINALDI, et al., 2014) e finanças (ZUNINO, et al., 2010; 

ZUNINO, et al., 2012; BARIVIERA, et al., 2018; BARIVIERA, et al., 2013). Neste espaço de 

representação, os eixos horizontal e vertical são a entropia de permutação descrita em 2.8.6 e 

uma medida de complexidade estatística definida como: 

𝐶[𝑃] =
𝐽[𝑃, 𝑈]

𝐽𝑚𝑎𝑥
𝐻𝑠[𝑃]                                                      (18) 

onde 𝐻𝑠[𝑃] =
𝐻[𝑃]

log 𝑑!
 é a entropia de permutação normalizada, 𝐽[𝑃, 𝑈] é a divergência de Jensen-

Shannon 

𝐽[𝑃, 𝑈] = {𝐻 [
(𝑃 + 𝑈)

2
] −

𝐻[𝑃]

2
−

𝐻[𝑈]

2
}                                  (19) 

que quantifica a diferença entre a distribuição de probabilidade 𝑃 de Bandt-Pompe e a 

distribuição uniforme 𝑈, e o valor máximo possível de 𝐽[𝑃, 𝑈] é obtido quando um dos 

componentes de 𝑃 é igual a um, e todos os outros são iguais a zero 

𝐽𝑚𝑎𝑥 = −
1

2
[
𝑑! + 1

𝑑!
log(𝑑! + 1) − 2 log(2𝑑!) + log(𝑑!)]                   (20) 

 Para cada valor dado da entropia de permutação normalizada 𝐻𝑠 ∈ [0,1] existe uma gama 

de possíveis valores de complexidade, 𝐶𝑚𝑖𝑛 ≤ 𝐶 ≤ 𝐶𝑚𝑎𝑥, que produz os envelopes inferior e 

superior no CECP (MARTIN, et al., 2006). 
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Entropia de permutação e complexidade estatística fornecem informações sobre duas 

propriedades distintas de um conjunto de dados. A entropia de permutação quantifica o grau de 

aleatoriedade inerente a um processo: sinais mais previsíveis (que mostram tendência a repetir 

apenas alguns padrões ordinais) têm entropia de permutação mais baixa do que sinais menos 

previsíveis (que tendem a exibir todos os padrões ordinais possíveis). Para um determinado 

valor de entropia, a complexidade estatística quantifica o grau em que existem flutuações 

privilegiadas (padrões ordinais) entre aquelas acessíveis ao sistema. A definição de 

complexidade estatística garante que tanto séries estritamente crescentes quanto decrescentes 

(para as quais 𝐻𝑠[𝑃] = 0) e séries completamente aleatórias (para as quais 𝐽[𝑃, 𝑈]=0) tem zero 

complexidade. Para valores intermediários de entropia diferente de zero, a complexidade 

máxima corresponde a distribuições que diferem mais de uniformes, exibindo, portanto, a maior 

complexidade estrutural. Ao calcular essas quantidades para uma determinada série temporal, 

tanto a aleatoriedade quanto o grau de estrutura correlacional nas flutuações do sistema podem 

ser avaliados simultaneamente (ROSSO, et al., 2007). 

 

3.3 Informação de Fisher 

A medida de informação de Fisher pode ser interpretada de várias formas como uma 

medida da capacidade de estimar um parâmetro, como a quantidade de informação que pode 

ser extraída de um conjunto de medidas e também como uma medida do estado de desordem 

de um fenômeno sistêmico (FRIEDEN, 2004; MAYER, et al., 2006). Esta medida foi 

amplamente utilizada em física (SEN et al., 2007; BOUMALI & LABIDI, 2018), fisiologia 

(MARTIN et al., 1999), geofísica (TELESCA et al, 2011; BALASIS et al, 2016), ecologia 

(LANORTE et al, 2014), meteorologia (PIERINI et al, 2016; GUIGNARD et al., 2019) e 

hidrologia (PIERINI et al, 2015).    

Para uma variável continua 𝑋 com função densidade de probabilidade  𝑓(𝑥), a informação 

de Fisher é definida como (VIGNAT and BERCHER 2003) 

𝐼𝑋 =  ∫ (
𝜕

𝜕𝑥
𝑓(𝑥))

2+∞

−∞

𝑑𝑥

𝑓(𝑥)
                                             (21) 

  É importante observar que o operador de gradiente influencia significativamente a 

contribuição de minúsculas 𝑓-variações locais para o valor da informação de Fisher, de modo 



35 

 

que o quantificador é chamado de “local”. Observe que a entropia de Shannon diminui com a 

distribuição inclinada, enquanto as informações de Fisher aumentam nesse caso. A 

sensibilidade local é útil em cenários cuja descrição requer um apelo a uma noção de "ordem" 

(ROSSO et al., 2010; OLIVARES et al., 2012 (a); OLIVARES et al., 2012 (b)).  

Para uma distribuição discreta 𝑃, a informação de Fisher é definida como (GONÇALVES 

et al., 2019) 

𝐹[𝑃] = 𝐹0 ∑(√𝑝𝑖+1 − √𝑝𝑖)
2

𝑁−1

𝑖=1

                                          (22) 

em que  𝑝𝑖 and 𝑝𝑖+1 são probabilidades consecutivas de distribuição discreta 𝑃 e 𝐹0 e uma 

constante de normalização (𝐹0 = 1 se  𝑝1 = 1 ou 𝑝𝑁 = 1, e  𝐹0 = 1/2 caso contrário). 

Diferente de entropia de Shannon, informação de Fisher assume o valor máximo 𝐹[𝑃] =

1 quando o conhecimento sobre o sistema é completo e o valor mínimo  𝐹[𝑃] = 0 para uma 

distribuição uniforme quando a informação sobre o sistema e mínima. 

O plano de entropia-informação de Fisher (FI) introduzido por Vignat e Bercher (2003), 

e construído de forma que os eixos horizontal e vertical sejam a entropia de Shannon 𝐻𝑠[𝑃] e 

informação de Fisher 𝐹[𝑃], respectivamente. Neste trabalho calculamos ambos quantificadores 

para distribuição de probabilidade Bandt-Pompe. Esta versão de FI mostrou-se útil na análise 

de sinais fisiológicos (MONTANI et. al, 2014; BARAVALLE et al, 2014) e séries temporais 

financeiras (GONÇALVES et al., 2019; BARIVIERA et al, 2019). 

 

3.4 Implementação do algoritmo de Entropia de Permutação, 

Complexidade Estatística e Informação de Fisher 

Como exemplo de procedimento do método de entropia de permutação descrito na seção 

2.8.6 consideramos uma série temporal: 

10, 5, 18, 12, 20, 25, 15. 

Agora escolhemos o tamanho do subconjunto 𝑑, isto como primeiro passo. Para este 

exemplo, escolhemos 𝑑 = 3. A série acima possui 5 subconjuntos dados por (10, 5, 18), (5, 18, 

12), (18, 12, 20), (12, 20, 25) e (20, 25, 15). 

Cada subconjunto é classificado de acordo com o padrão ordinal dos seus elementos. Para 

o primeiro subconjunto (10, 5, 18), a primeira entrada é intermediária (2), a segunda é a menor 
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(1) e a terceira é a maior (3). Essa ordem pode ser representada pela categoria 213. Da mesma 

forma, o segundo ao quinto subconjunto pode ser categorizado por 132, 213, 123 e 231, 

respectivamente. Observe que o tamanho das diferenças não é levado em consideração. 

Também deve-se observar que é assumido que as entradas em cada par são únicas, portanto 

valores iguais não precisam ser considerados. 

Em geral, o número de categorias possíveis é dado por 𝑑!. Como resultado, existem seis 

categorias possíveis para 𝑑 =  3, ou seja,  

123, 132, 213, 231, 312, 321. 

Do mesmo modo é observado na Figura 3 abaixo: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

É conveniente representar essas probabilidades como um vetor 𝑃 = [𝑝1, 𝑝2, … , 𝑝6]. 

Embora a escolha dos índices no vetor seja arbitrária, uma maneira natural de rotular as 

categorias é em valores numéricos ascendentes. No nosso exemplo, os índices 1 a 6 

correspondem às seis categorias mostradas na acima (Figura 3), respectivamente. 

Para calcular cada probabilidade, dividimos a frequência de cada categoria pelo número 

total de subconjuntos. Na ausência de lacunas de dados, o número total de subconjuntos é dado 

por 𝑁 − 𝑑 +  1, onde 𝑁 é a duração da série temporal. 

Para o nosso exemplo, o número total de subconjuntos é dado por 5. Há duas ocorrências 

de 213 (primeiro e terceiro subconjuntos), de modo que 𝑝 =  2 ∕ 5. Há uma ocorrência de 123 

(quarto conjunto), de modo que 𝑝 =  1 ∕ 5. Da mesma forma, 𝑝 =  𝑝 =  1 ∕ 5, enquanto 𝑝 =

 𝑝 =  0. Portanto, temos o vetor de probabilidade 𝑃 =  [0,2, 0,2, 0,4, 0,2, 0, 0]. 

Uma vez que o vetor P é construído, simplesmente se utiliza as fórmulas de Lamberti et 

al., (2004), dado por: 

𝐻(𝑃) =
𝑆(𝑃)

𝑙𝑛(𝑑!)
                                                               (23) 

onde 

Figura 3 – Figura das seis permutações ordinais possíveis para 𝒅 =  𝟑 (OLIVIER, et al., 2019). 
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𝑆(𝑃) = − ∑ 𝑝𝑗 ln 𝑝𝑗

𝑑!

𝑗=1

                                                       (24) 

Note-se que os valores zero de 𝑝 devem ser excluídos da soma 𝑆, uma vez que o logaritmo 

zero é indefinido. 

Para o nosso exemplo, segue-se 𝐻 ≈ 0,7435 para a série temporal em questão. 

A segunda variável, a complexidade estatística 𝐶, é dada por: 

𝐶[𝑃] =  𝑄𝑗(𝑃, 𝑃𝑒)𝐻(𝑃)                                                    (25) 

onde 

𝑄𝑗 = 𝑄0 [𝑆 (
𝑃 + 𝑃𝑒

2
) −

1

2
𝑆(𝑃) −

1

2
𝑆(𝑃𝑒)],                                   (26) 

𝑄0 = −2 (
𝑑! + 1

𝑑!
ln(𝑑! + 1) − 2 ln(2𝑑!) + ln 𝑑!)

−1

                        (27) 

e 𝑃 é o vetor de probabilidade que representa a entropia de permutação perfeita, onde 𝑝 = 1/𝑑! 

para todo 𝑗. Para exemplo em questão, esse vetor consiste em seis entradas de 1/6. Segue-se 

que 𝐶 ≈ 0,2335 para a série temporal analisada. 

       A Informação de Fisher e calculada como  

𝐹[𝑃] = 𝐹0 ∑(√𝑝𝑖+1 − √𝑝𝑖)
2

𝑁−1

𝑖=1

                                          (28) 

e obtemos para esta série (com 𝐹0 = 1/2 )  𝐹[𝑃] ≅ 0.417. 

3.5 Evolução temporal, janelas deslizantes 

A análise CECP dependente do tempo é baseada na técnica de janela deslizante e gera 

uma evolução temporária de complexidade no sistema. Dada uma série temporal 𝑥1, … , 𝑥𝑁, 

janelas deslizantes 𝑧𝑡 =  𝑥1 + 𝑡𝛥 , … , 𝑥𝑤 + 𝑡𝛥, 𝑡 = 0,1, … , [
(𝑁−𝑤)

 𝛥
], são construídos onde 𝑤 ≤ 𝑁 é 

o tamanho da janela, 𝛥 ≤ 𝑤 é a etapa de deslizamento e [·] denota a tomada de parte inteira do 

argumento. Os valores das séries temporais em cada janela 𝑧𝑡 são então utilizados para calcular 

a entropia de permutação 𝐻𝑠, complexidade estatística 𝐶 e a Informação de Fisher 𝐹 num dado 

momento 𝑡 utilizando os métodos descritos acima. Isso nos permite obter a evolução temporal 

da posição da janela no CECP e no plano entropia-informação de Fisher (FI). 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

4.1 Análise de previsibilidade das commodities agrícolas 

brasileiras utilizando CECP 

Os resultados apresentados nesta seção foram publicados no artigo: 

DE ARAUJO, F. H. A., BEJAN, L., ROSSO O. A., & STOSIC, T. Permutation entropy and 

statistical complexity analysis of Brazilian agricultural commodities. Entropy, 21(12), 1220, 

2019. 

Como dito na seção 4.1, analisamos 11 commodities agrícolas e também incluímos o 

etanol, cuja variação de preço está diretamente relacionada aos preços do açúcar. Levando em 

conta que cada uma das séries temporais de commodities analisadas contém 𝑇 =  2120 pontos 

de dados (preços diários durante o período 04/01/2010 - 07/2018, Figura 1)  escolhemos a 

dimensão de incorporação  𝑑 =  4 e 𝑑 =  5 (satisfazendo a condição 𝑇 >  5𝑑!) para calcular 

quantificadores de informação em CECP, entropia de permutação 𝐻𝑠[𝑃] e  complexidade 

estatística 𝐶[𝑃]. As localizações das séries analisadas no plano complexidade - entropia para 

dimensões de incorporação 𝑑 =  4 e 𝑑 =  5 juntamente com as localizações das séries 

randomizadas correspondentes são mostradas na Figura 4 e Figura 5, respectivamente. Pode-se 

ver que para ambos 𝑑 =  4 (Figura 4) e 𝑑 =  5 (Figura 5) alguns pares específicos de 

commodities etanol/açúcar, soja/milho e boi gordo/bezerro têm posições semelhantes no CECP.  

Os mercados de etanol e açúcar estão fortemente interligados, pois ambas as commodities 

são produzidas a partir da  mesma safra agrícola (cana de açúcar) e são influenciadas por fatores 

globais (preços do petróleo bruto) e características locais específicas do desenvolvimento 

econômico brasileiro (políticas governamentais e avanços tecnológicos como usinas flexíveis, 

que podem facilmente mudar a produção do etanol para o açúcar, e vice-versa) (LIMA, et al., 

2019; CAVALETT, et al., 2012). O aumento no preço do etanol (açúcar) leva à maior produção 

de etanol (açúcar) da cana-de-açúcar e consequentemente menor produção de açúcar (etanol) 

resultando em um desequilíbrio de longo prazo entre demanda e oferta (maior demanda que 

oferta) e maiores preços do açúcar (etanol). Portanto, espera-se que as duas commodities 

tenham previsibilidade similar de variações de preço, o que resulta em sua posição similar no 
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plano CECP. No caso da soja/milho, uma razão para tal resultado pode ser o fato de que no 

Brasil (que está entre os maiores produtores e consumidores de carne de frango) a ração de 

frangos é baseada principalmente no milho e farelo de soja, que fornece a maior parte da energia 

e proteína na dieta (DA SIVA, et al., 2014). O boi gordo e bezerro pertencem à cadeia produtiva 

da carne bovina e também apresentam previsibilidade semelhante (posição no CECP). Preços 

de suínos e frangos apresentaram maior previsibilidade (menor entropia) que bezerro e boi 

gordo, enquanto entre os grãos o trigo apresentou menor previsibilidade (maior entropia). O 

algodão apresentou uma previsibilidade relativamente alta (baixa entropia), perdendo apenas 

para suíno. A distância euclidiana ao vértice direito da CECP (𝐻𝑠 = 1, 𝐶 = 0) representando o 

resultado para séries completamente aleatórias pode ser usada como uma medida de ineficiência 

do mercado (ZUNINO, et al., 2011). A classificação da eficiência das commodities agrícolas 

(ordenada pela diminuição da distância de posição no CECP do vértice direito (1,0), que 

representa um mercado eficiente cujos preços seguem um passeio aleatório) é mostrada na 

Tabela 2, onde se observa que o mais eficiente (menos previsível) é o mercado de café, e o 

menos eficiente (mais previsível) é o mercado  de suíno. O ranking de commodities idêntico 

(com exceção de boi gordo e bezerro) é obtido com diferentes dimensões de incorporação. 

Tabela 3 Classificação de commodities agrícolas por eficiência decrescente. Valores de 

entropia de permutação 𝑯𝒔 e complexidade estatística 𝑪 e distância do vértice (𝟏, 𝟎) são 

calculados para 𝒅 =  𝟒 e 𝒅 =  𝟓.   

 𝑑 = 4 𝑑 = 5 

Posição Comodities 𝐻𝑠 𝐶 
Dist. à 

(1,0) 
Comodities 𝐻𝑠 𝐶 

Dist. à 

(1,0) 

1. Café 0.950 0.058 0.076 Café 0.926 0.109 0.132 

2. Trigo 0.946 0.060 0.081 Trigo 0.916 0.114 0.142 

3. Bezerro 0.923 0.088 0.117 Boi gordo 0.884 0.139 0.181 

4. Boi gordo 0.915 0.088 0.122 Bezerro 0.891 0.155 0.189 

5. Arroz 0.901 0.106 0.144 Arroz 0.862 0.176 0.224 

6. Açúcar 0.854 0.140 0.202 Açúcar 0.803 0.213 0.290 

7. Milho 0.850 0.146 0.209 Milho 0.798 0.219 0.298 

8. Soja 0.822 0.160 0.240 Soja 0.780 0.226 0.316 

9. Etanol 0.820 0.161 0.241 Etanol 0.766 0.227 0.326 

10. Frango 0.744 0.214 0.334 Frango 0.703 0.289 0.414 

11. Algodão 0.716 0.217 0.357 Algodão 0.657 0.267 0.434 

12. Suíno 0.638 0.253 0.441 Suíno 0.570 0.312 0.531 

 

 



40 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Para avaliar como a eficiência das commodities muda ao longo do tempo, aplicamos a 

análise CECP em janelas deslizantes de tamanho de 1000 dados (em torno de quatro anos) com 

um salto de 20 dados (em torno de um mês comercial) e calculamos em cada janela a distância 

da posição CECP do vértice direito (1,0). A evolução temporal desta distância (medida de 

ineficiência) é mostrada na Figura 6, da qual podemos observar que 8 de 12 mercados (frango, 

suíno, etanol, milho, açúcar, bezerro, trigo e café) exibem eficiência relativamente estável 

durante o período analisado, com carne de porco apresentando a menor eficiência e trigo e café 
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(B) randomizadas para dimensão de incorporação 𝒅 =  𝟒. 
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a maior eficiência. A eficiência do mercado de algodão, arroz e boi gordo aumenta, mas em 

geral os mercados de boi gordo e arroz são mais eficientes do que o mercado de algodão 

(indicado por valores mais baixos do índice de ineficiência). O mercado de soja mostra a queda 

na eficiência (maior previsibilidade) até 2014, seguido do aumento da eficiência (menor 

previsibilidade) para o restante do período estudado. Esse padrão coincide com a variação dos 

preços da soja, que foram menores e mais previsíveis no período 2010-2014, seguidos pelo 

período de preços mais altos e maior eficiência do mercado. Zunino et al., (2011) analisaram a 

previsibilidade do mercado internacional de commodities, incluindo diversas commodities 

agrícolas, que comparando com nossos resultados em commodities agrícolas brasileiras 

mostraram maior eficiência de mercado. No entanto, o período analisado em (ZUNINO et al., 

2011) foi 1991-2009, antes e durante a crise alimentar de 2007/2008 e os nossos resultados nos 

dados de 2010-2018 revelam a evolução pós-crise da eficiência do mercado. A diminuição da 

eficiência do mercado agrícola após a crise também foi relatada em outros estudos. Ceballos et 

al., (2016) analisaram a transmissão da volatilidade do preço dos alimentos (milho, arroz, sorgo 

e trigo) do mercado internacional para mercados de países em desenvolvimento e descobriram 

que a volatilidade internacional dos preços é mais provável de ser transmitida aos mercados da 

América do Sul. Eles também descobriram que, com exceção do sorgo, que mostrou apenas um 

aumento moderado, a volatilidade para o resto das commodities aumentou em mais de 30% 

após a crise, indicando uma menor eficiência do mercado 
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4.2 Análise de previsibilidade das commodities agrícolas 

brasileiras utilizando CECP: a influência da crise financeira 

Os resultados apresentados nesta seção foram publicados no artigo: 

DE ARAUJO, F. H. A., BEJAN, L., STOSIC, B., & STOSIC, T. An analysis of Brazilian 

agricultural commodities using permutation–information theory quantifiers: The influence of 

food crisis. Chaos, Solitons & Fractals, 139, 110081, 2020. 

Como cada uma das séries temporais de mercadoria analisada contém 𝑇 =  5320 pontos de 

dados, escolhemos a dimensão de incorporação 𝑑 =  5 e 𝑑 =  6 (satisfazendo a condição 𝑇 >

5𝑑!) para calcular  quantificadores de informação entropia 𝐻𝑠 [𝑃], complexidade estatística 

𝐶[𝑃] e informações de Fisher 𝐹[𝑃]. As posições das mercadorias analisadas no plano de 

causalidade complexidade-entropia para a dimensão de incorporação 𝑑 = 5 e 𝑑 = 6 foram 

quase idênticas, e os resultados para 𝑑 = 6 juntamente com as localizações das séries aleatórias 

correspondentes nos planos CECP e FI são mostrados em Figura 7. Os pontos correspondentes 

às séries aleatórias foram incluídos nessas Figuras para demonstrar o fato de que o 

embaralhamento move esses pontos para perto dos vértices (𝐻𝑠[𝑃] = 1, 𝐶[𝑃] = 0) e 

(𝐻𝑠[𝑃] = 1, 𝐹 𝑃] = 0) que correspondem a séries completamente aleatórias (mercado 

eficiente) e, portanto, a ordem de valores da série original está longe de ser aleatória. Observa-

se que o menor valor de entropia corresponde às séries do algodão, indicando o mercado menos 

eficiente entre as cinco commodities em estudo, enquanto a série do café apresenta a maior 

entropia e, consequentemente, o mercado mais eficiente. 
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Considerando uma janela de 500 dias (cerca de dois anos de dados), deslocando-se através 

da série temporal com uma etapa de 20 dias (cerca de 1 mês de dados), calculamos a variação 

de tempo da entropia de permutação 𝐻𝑠 [𝑃], complexidade estatística 𝐶[𝑃] e informações de 

Fisher 𝐹[𝑃] para todas as séries analisadas usando a dimensão de incorporação 𝑑 = 4. Os 

resultados desses cálculos nos planos CECP e FI correspondentes são mostrados na Fig. 8 e na 

Fig. 9, respectivamente. Observa-se na Fig.8 que as commodities alimentares bovino e açúcar 

apresentam comportamento semelhante: os valores de entropia aumentam durante o período de 

crise (2007-2011) e novamente aumentam no período pós-crise (após 2011) indicando o 

aumento da eficiência do mercado. A soja mostra a mesma tendência, mas com maiores valores 
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de entropia e maior eficiência de mercado. A eficiência do mercado de algodão permanece 

semelhante para os períodos antes e durante a crise (evolução temporal semelhante dos pontos 

azuis e vermelhos no CECP), e aumenta após a crise, conforme indicado por valores de entropia 

mais elevados, mas permanece menos eficiente do que as commodities alimentares (menor 

entropia valores para os pontos verdes). As séries temporais do café apresentam comportamento 

diferente: a posição de todas as janelas deslizantes fica próxima ao vértice direito (𝐻𝑠 = 1, 𝐶 =

0) indicando alta eficiência do mercado durante todo o período analisado. Qualitativamente, 

esses achados são confirmados com os resultados do plano de informação de Fisher (Fig. 9). 
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Figura 8 - Trajetória no plano de entropia-complexidade (CECP) de séries temporais de commodities 

agrícolas para a dimensão de incorporação d = 4, tamanho da janela w = 500 e passo deslizante Δ = 20. 
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Em seguida, seguindo Bariviera et al. (2015; 2019), analisamos a evolução temporal do 

grau de eficiência informacional dos mercados de commodities. Eles propuseram o índice de 

eficiência 𝐸[𝑃] = 𝐻[𝑃] − 𝐹[𝑃], que pode assumir valores entre -1 e 1, onde 𝐸 =  1 representa 

o comportamento mais informacionalmente eficiente: para uma série completamente aleatória 

𝐻[𝑃] = 1 e 𝐹[𝑃] = 0. Para comportamento completamente regular, 𝐻[𝑃] = 0 e 𝐹[𝑃] = 1, o 

que dá 𝐸 = −1. A evolução temporal desse índice é mostrada na Figura 10, onde observamos 

que as séries de café e soja apresentam comportamento de eficiência informacional elevada e 

estável para todos os períodos analisados, sendo o café mais eficiente do que a soja. A eficiência 

do mercado de açúcar mostra aumento constante, enquanto o mercado de gado e algodão, 
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Figura 9 - Trajetória no plano de informação de entropia-Fisher (HF) de séries temporais de commodities 

agrícolas para a dimensão de incorporação d = 4, tamanho da janela w = 500 e passo deslizante Δ = 20. 
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embora pertencendo a diferentes tipos de commodities, apresentam comportamento 

semelhante: primeiro, o período de queda da eficiência (até 2003 para o algodão e 2007 para o 

gado) seguido pelo período de maior aumento da eficiência. O mercado de gado apresenta um 

comportamento muito claro que está relacionado com o período de picos dos preços dos 

alimentos 2007-2011. Até 2007, a eficiência do mercado foi diminuindo, depois começou a 

aumentar até 2011, e a partir daí continua com eficiência elevada e relativamente estável. 
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Figura 10 - Evolução temporal do índice de eficiência E=H-FI de séries temporais de commodities 

agrícolas para dimensão de embutimento d=4, tamanho de janela w=500 e passo deslizante Δ=20. 
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Também calculamos o valor médio e o desvio padrão do índice de eficiência obtido de 

todas as janelas deslizantes para os períodos anteriores (1997-2006), durante (2007-2011) e 

após (2012-2018) a crise alimentar. Os resultados são apresentados na Tabela 3 onde se verifica 

que o mercado de café apresenta maior e estável eficiência para os três períodos, seguido pelo 

mercado de soja que apresenta tendência semelhante, mas com menor eficiência. Outros 

mercados são menos eficientes em todos os períodos, com o algodão exibindo a eficiência mais 

baixa. A exceção é o mercado de gado que mostra alta eficiência após a crise. Em nosso artigo 

anterior (de Araujo et al. 2019), comparamos a eficiência de 12 commodities agrícolas 

brasileiras para o período de 2010-2018 usando a distância do canto direito (1,0) no plano de 

entropia-complexidade. Usando o índice de eficiência baseado na entropia - plano de 

informação de Fisher, encontramos a mesma ordem de eficiência decrescente para o terceiro 

período (2012-2018) como em (Rosso et al., 2007) para todas as cinco commodities. 

 

Tabela 4. Valores médios e desvio padrão do índice de eficiência 𝐸 = 𝐻[𝑃] − 𝐹[𝑃] para 

commodities agrícolas calculados para janelas deslizantes para os períodos antes (1996-2006), 

durante (2007-2011) e após (2012-2018) alimentos crise. 

 Até 2006 2007 - 2011 Após 2011 

Comodities Média 
Desvio 

Padrão 
Média 

Desvio 

Padrão 
Média 

Desvio 

Padrão 

Café 0.892 0.024 0.912 0.024 0.888 0.028 

Boi Gordo 0.516 0.134 0.520 0.213 0.837 0.081 

Açúcar 0.503 0.085 0.743 0.039 0.764 0.040 

Algodão 0.470 0.150 0.407 0.081 0.538 0.159 

Soja 0.774 0.053 0.777 0.016 0.801 0.030 
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5 CONCLUSÃO  

 

Durante a última década, as commodities foram incluídas na diversificação do portfólio. 

A financeirização de commodities (aumento dos investimentos em commodities por meio de 

instrumentos financeiros) que ocorreu entre 2004 e 2005, gerou um aumento na integração nos 

mercados de commodities e, em particular, no setor de commodities agrícolas (Hamadi and 

Nehme, 2017). Diferentemente de outros tipos de commodities, as commodities agrícolas 

exibiram flutuações extremas inesperadas, especialmente durante o período de 2007-2009, o 

que faz com que os participantes do mercado, como produtores, consumidores e investidores, 

estejam seriamente preocupados com os movimentos de commodities agrícolas, bem como seus 

co-movimentos em ambos os níveis de mercado único e entre diferentes mercados.  

As commodities agrícolas exibiram picos de preços inesperados, especialmente durante a 

crise alimentar em 2007/2008 e novamente em 2010/2011. O aumento dos preços dos alimentos 

afeta as condições de segurança alimentar, especialmente nos países em desenvolvimento, 

gerando grande preocupação de governos e organizações internacionais. A mitigação de tais 

efeitos requer uma análise abrangente da variabilidade temporal dos preços das commodities 

com relação aos períodos de picos de preços. 

Neste trabalho investigamos as variações de preços no mercado agrícola brasileiro, 

especificamente a previsibilidade das commodities agrícolas brasileiras para o período após a 

crise alimentar de 2007/2008 e antes, durante e após a crise alimentar, abordamos essa questão 

analisando a previsibilidade de cinco preços de commodities agrícolas brasileiras (algodão, 

açúcar, café, soja e gado) durante o período 1997-2018, que abrange os períodos de picos de 

preços de commodities agrícolas entre 2007 e 2011. Usamos o novo método, plano de 

causalidade de entropia-complexidade (CECP), que é uma ferramenta livre de modelos para 

quantificar conjuntamente o conteúdo da informação e a complexidade estrutural em séries 

temporais. CECP é uma representação gráfica de dois quantificadores de informações 

complementares: entropia de permutação, que quantifica o grau de aleatoriedade inerente a um 

processo, e complexidade estatística que quantifica o grau em que existem flutuações 

privilegiadas (padrões ordinais) entre aqueles acessíveis ao sistema. Ao investigar a localização 

das commodities analisadas no CECP e os desvios da posição associados a um processo 

totalmente aleatório (Hs = 1, C = 0), comparamos a eficiência de seus mercados 
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(previsibilidade). Usamos também informações dos métodos teóricos plano de entropia-

complexidade (CECP) e entropia-plano de informação do pescador (FI) para comparar a 

previsibilidade das commodities agrícolas brasileiras para os períodos anteriores e posteriores 

à crise alimentar. 

Os principais resultados deste trabalho são: i) pares específicos de commodities etanol / 

açúcar, soja / milho e gado / bezerros têm posições semelhantes no CECP, refletindo sua 

interligação no mercado agrícola brasileiro; ii) comparar o desvio da extremidade direita do 

CECP (que corresponde a um processo completamente aleatório) revela que o mais eficiente 

(menos previsível) é o mercado de café, e o menos eficiente (mais previsível) é o mercado de 

carne suína; iii) ao analisar a evolução temporal dos preços das commodities no plano de 

causalidade complexidade-entropia, observamos que durante o período pós-crise a eficiência 

do mercado de algodão, arroz e gado aumenta, o mercado de soja mostra queda de eficiência 

(maior previsibilidade) até 2012 , seguido pelo aumento da eficiência (menor previsibilidade), 

enquanto outras commodities apresentam eficiência relativamente estável (com o mercado de 

carne suína apresentando a menor eficiência e os mercados de trigo e café a maior eficiência). 

Ao analisar a evolução temporal do índice de eficiência derivado dos quantificadores do 

plano FI, observamos que as séries de café e soja apresentam alta e estável eficiência 

informacional para todo o período analisado, a eficiência do mercado de açúcar mostra aumento 

constante, enquanto o mercado de gado e algodão apresenta primeiro um período de diminuição 

da eficiência (até a crise), seguido por um período de maior aumento da eficiência (sendo mais 

pronunciado para o mercado de boi gordo). Embora a literatura explore principalmente o 

comportamento das commodities agrícolas internacionais, muito menos se sabe sobre o 

comportamento dos mercados locais, principalmente nos países em desenvolvimento, cuja 

população é mais vulnerável a mudanças repentinas nos preços dos alimentos. Nosso trabalho 

revela como o mercado agrícola nacional, neste caso o mercado brasileiro, reage às altas globais 

dos preços dos alimentos, indicando que mais estudos devem ser feitos nos mercados locais de 

outros países. 

 Comparando nossos resultados com os de Zunino et al. (2011), observamos que os 

mercados agrícolas tornaram-se menos eficientes (mais previsíveis) após a crise alimentar de 

2007/2008, o que está de acordo com os resultados de alguns estudos recentes (Balcombe, 

2007). Embora a importância da compreensão das variações de preços de commodities 

agrícolas e seus fatores contribuintes fosse amplamente reconhecida, produzindo uma grande 

quantidade de resultados em economia agrícola, na literatura economofísica a maioria dos 
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estudos concentra-se no comportamento dos índices do mercado de ações e preços de ações 

individuais, enquanto os mercados de commodities são muito menos explorados.  

Nossos resultados contribuem também para um melhor entendimento das commodities 

agrícolas como sistemas complexos, e no caso particular do mercado brasileiro identificamos 

intervalos de aumento e diminuição da eficiência (menor e maior previsibilidade) na dinâmica 

das commodities durante o período pós-crise. As informações extraídas do CECP revelam que 

algumas commodities se comportam de maneira semelhante (exibem valores semelhantes de 

quantificadores de informações), o que pode ser valioso para investidores e formuladores de 

políticas na investigação de movimentos anômalos de mercado, como bolhas ou especulações. 

Essas anomalias são extremamente importantes para os mercados agrícolas, pois qualquer 

mudança abrupta na dinâmica dos preços pode causar graves consequências para o bem-estar 

de ambos os grupos, compradores e vendedores de alimentos. Os estudos futuros devem enfocar 

as diferenças e semelhanças com os mercados agrícolas de outros países de forte comércio com 

o Brasil, bem como a influência de outras variáveis financeiras dos mercados doméstico e 

internacional. 
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7 ANEXO – Artigos publicados 
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