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Resumo 
 

 
As commodities agrícolas são produtos de alta comercialização e afetam diretamente 

a economia mundial. Seus preços são definidos pelo mercado internacional de acordo 

com a oferta e demanda. Neste trabalho foi analisado o comportamento dos preços 

das commodities agrícolas brasileiras: açúcar, boi, café e soja, utilizando a Entropia 

de Transferência no período de 1997 até 2019. Esta medida é um parâmetro assimétrico 

que analisa a quantidade de informação que é transferida de uma  fonte  para  o seu  destino 

e foi aplicada nas séries temporais de preços, de retornos e de volatilidade das 

commodities, comparando os períodos antes e depois da crise alimentar. Os 

resultados mostraram que para as séries dos preços, a crise alimentar  afetou a 

direção de transferência de informação entre os pares Açúcar/Boi, Açúcar/Soja e 

Boi/Soja. Para séries de retornos a direcão de transferência de informação foi alterada 

em todos os pares de commodities com exceção de Açúcar e Soja. Para séries de 

volatilidade observou-se alteração em direção de fluxo de informação em pares 

Açúcar/Café, Boi/Soja e Café/Soja. Antes da crise observou-se transferência de 

informação de Açúcar para Boi, de Café para Boi e de Soja para Boi em todos os 

casos (preços, retornos, volatilidade), enquanto depois da crise em todos os casos 

observaram-se transferência de informação de Açúcar para Soja e de Café para Soja. 

Antes da crise a maior transferência de informação observou-se de Soja para Açúcar 

em séries de preços, de Soja para Boi em séries de retornos e de Café para Boi em 

séries de volatilidade. Depois da crise a maior transferência de informação observou-

se de Café para Soja em séries de preços, de Açúcar para Soja em séries de retornos 

 e de Boi para Soja em séries de volatilidade. Para séries de retornos a transferência 

total de informação entre os pares de commodities diminuiu depois da crise indicando 

que o mercado de commodities analisadas foi mais eficiente em período depois da 

crise alimentar.   

 

Palavra-chave: Commodities agrícolas, Entropia de Transferência, 

Transferência de informação, Crise alimentar 

 

 

 



 
 

Abstract 

 

Agricultural commodities are highly commercialized products and directly affect the 

world economy. Their prices are defined by the international market according to 

supply and demand. In this work, the behavior of daily prices of Brazilian agricultural 

commodities sugar, cattle, coffee and soy was analyzed, using the Transfer Entropy, 

for the period from 1997 to 2019. This measure is an asymmetric parameter that 

analyzes the amount of information which is transferred from a source to its destination, 

and was applied to the time séries of prices, returns and volatility of commodities, 

comparing the periods before and after the food crisis. The results showed that for the 

price séries, the food crisis affected the direction of information transfer between the 

sugar/cattle, sugar/soy and cattle/soy pairs. For the séries of returns, the direction of 

information transfer was changed in all commodity pairs with the exception of sugar 

and soy. For the séries of volatility, changes were observed in the direction of the 

information flow in sugar/coffee, cattle/soy and coffee/soy pairs. Before the crisis, there 

was an information transfer from sugar to cattle, from coffee to cattle and from soy to 

cattle in all cases (prices, returns, volatility), while after the crisis in all cases the 

information transfer was observed from sugar to cattle, sugar to soy and from coffee 

to soy. Before the crisis, the greatest transfer of information was observed from soy to 

sugar in séries of prices, from soy to cattle in séries of returns and from coffee to cattle 

in   séries of volatility. After the crisis, the greatest transfer of information was observed 

from coffee to soy in price séries, from sugar to soy in return séries and from cattle to 

soy in volatility séries. For séries of returns, the total transfer of information between 

the pairs of commodities decreased after the crisis indicating that the analyzed 

commodities market was more efficient in the period after the food crisis. 

 

Keywords: Agricultural commodities, Transfer Entropy, Information transfer, 
Food crises. 
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1. INTRODUÇÃO 
 

   A agricultura brasileira vem sofrendo grandes transformações na última 

década, modernizando-se com novas tecnologias e insumos avançados. Desde o ano 

de 2010, como exportador agrícola, fica atrás apenas dos Estados Unidos e da União 

Europeia, mas possui grande potencial de desenvolvimento. Condições favoráveis 

como solo, clima, além da mecanização do campo e expansão da fronteira agrícola, 

colaboram para a produção de uma agricultura diversificada destacando a soja, o 

acúcar e o café. No que diz respeito a carne bovina, o fator que propicia o aumento 

na produção dessa commodity corresponde ao incremento sucessivo da 

produtividade. 

    O Brasil vem se destacando como grande potência no mercado internacional 

em relação a produção e exportação de commodities (LIMA et al., 2019). Esse 

mercado causa importante impacto econômico no comércio e provoca uma relação 

de dependência dos preços estabelecidos internacionalmente.  

    Com o aumento da demanda internacional os preços são elevados e              

geram lucros para as empresas produtoras. Entretanto, num quadro de recessão, 

ocorre a desvalorização das commodities, comprometendo os lucros das empresas. 

Verifica-se nesse contexto uma padronização reconhecida internacionalmente. A 

integração do Brasil a esse mercado torna mais eficaz o mecanismo de transmissão 

de preços das commodities.  

    O comércio de commodities agrícolas tem despertado grande cautela na área 

econômica, em razão do aumento dos preços das commodities de alimentos ocorrido 

na última década (NAZLIOGLU; SOYTAS, 2012, BECKMANN; CZUDAJ, 2014). A alta 

do dólar está diretamente relacionada e impacta nos preços dos alimentos importados. 

A soja têm o preço definido em dólar no mercado internacional. Quando o dólar sobe 

esse produto também fica mais caro no mercado interno e reflete em outros alimentos.  

      Neste trabalho será realizada uma pesquisa sobre as commodities agrícolas, 

produzidas em larga escala e comercializadas em nível mundial. Serão analisadas as 

commodities: açúcar, soja, café e boi gordo, utilisando o método Entropia de 

Transferência (Transfer Entropy – TE) (SCHREIBER, 2000). Este método tem origem 

em Teoria de Informação e serve para quantificar a direcão de fluxo de informacão 

entre as séries temporais.  
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Nesta dissertação a complexidade das séries de preços de commodities                   

são avaliadas utilizando-se as medidas da Entropia de transferência (Transfer             

entropy - TE) empregadas às séries de preços das commodities agricolas (café, 

açúcar, boi e soja), visando estudar a relacão entre os preços desses produtos  

durante o período de 1997 a 2019. 

 

2. OBJETIVOS 

 

2.1. Objetivo Geral 

 

            Estudar a relação entre as commodities do mercado agrícola brasileiro através 

do método Entropia de Transferência.  

 

2.2. Objetivos Específicos 

 

a) Aplicar a Entropia de Transferência nos preços diários dos produtos agrícolas.   

b) Analisar a direção de fluxo de informação da variabilidade temporal dos 

preços entre os pares de commodities. 

c) Comparar períodos antes e depois da crise alimentar. 
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3. REVISÃO DE LITERATURA 

 

3.1. Commodities 

 

  Commodities é o plural do termo proveniente da língua inglesa Commodity e 

originalmente significa mercadoria. São matérias primas básicas, de qualidade e 

características quase uniformes encontradas em estado bruto e que sofreram pouco 

ou quase nenhum processamento. Na sua grande maioria pode ser estocada por 

determinado período sem perda significativa na qualidade. A produção ocorre em 

grande quantidade e recebe influência de fatores climáticos e econômicos, em 

especial as que são produzidas pelo setor agrícola. Devem possuir características 

homogêneas, não havendo interferência do fabricante. Ou seja, no mercado de 

commodities o que fica implícito no contrato é a padronização da mercadoria e não a 

qualidade característica da marca de determinado produtor.    

  Numa perspectiva mundial algumas commodities são negocialmente mais 

destacadas, em razão de uma estrutura de mercado que torna possível essa forma 

de investimento. As commodities são utilizadas em operações de comércio de 

matérias primárias nas bolsas de mercadorias. Possuem cotação e negociação 

globais servindo de base da economia e sua comercialização é definida no mercado 

financeiro internacional (MEICES, 2018). O que define  o valor de uma commodity é a 

lei da oferta e da procura. Os preços oscilam de acordo com a oferta e demanda, 

podendo resultar em perdas para quem transacionou os produtos. Costumam 

depender das condições climáticas das regiões onde são produzidas e na 

possibilidade de ocorer algum desequilíbrio, a exemplo de chuvas intensas, os preços 

tendem a sofrer variações bruscas e os ganhos podem ser afetados.  

  O Brasil se desenvolveu como uma superpotência agrícola no mercado global 

de alimentos. Seu território destaca-se pela vastidão em recursos naturais, 

possibilitando um grande potencial na produção de matérias primas. No cenário 

mundial é o terceiro maior exportador agrícola, perdendo apenas para os Estados 

Unidos e a União Européia (FAO, 2018). Na pauta de exportação está a soja, o açúcar, 

o suco de laranja, o café, a carne de frango, a carne bovina, a carne suína, o milho e 

o algodão (MUELLER, B e MUELLER, C, 2016). No mercado 

interno as commodities têm importância significativa na associação com o 
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agronegócio, em face das inúmeras atividades que este segmento envolve na cadeia 

produtiva agrícola e pecuária, fazendo uso da tecnologia com vistas ao aumento na 

produtividade (ROCHA et. al., 2018). 

  A exportação da soja levou o Brasil à categoria de maior exportador mundial. 

Entretanto, outras commodities agrícolas também têm alavancado o comércio com 

outros países  (ROCHA et al. 2018). O Brasil beneficia-se com o comércio da produção 

agrícola no seu território, mas depende dos preços estabelecidos internacionalmente. 

Quando determinadas matérias primas são consideradas commodities, o preço é 

gerido pela cotação do mercado geralmente nas bolsas de valores. Diante disso, em 

um quadro de recessão mundial, as commodities ficam desvalorizadas e 

comprometem os lucros das empresas. 

 

3.1.1. Commodities Agrícolas 

 

  As commodities são matérias primas que geram outros produtos ou 

subprodutos. As commodities agrícolas, chamadas de soft commodities, são as que 

servem como matéria prima para a produção de outros bens. Podem ser produzidas 

em larga escala e estocadas por longo período sem perder a sua qualidade. 

Indispensáveis para a nossa sobrevivência e desenvolvimento dos países. No Brasil 

elas têm grande impacto na economia, podendo ser um dos principais métodos de 

captação de recursos.  

 O alto valor de mercado é o que diferencia uma commodity de um gênero 

alimentício. Estes são bens primários sem destaque econômico e quando convertidos 

em commoditie passam a ter um valor padrão fixado. Além desse aspecto, algumas 

commodities agrícolas possuem outra importante característica que é servir de base 

para a fabricação de outros produtos, como é o caso da soja. Esta também é 

responsável pela grande exportação e movimentação da economia do Brasil  

(ROCHA, et. al. 2018).  

  A soja é tida como uma das principais commodities nacional e mundial. É muito 

valorizada na economia com seus diversos produtos derivados do grão in natura. No 

Brasil a história da soja tem início no século XIX, porém foi na década de 1960 que 

passou a ser vista por sua potencialidade na subsistência do país. Sua relação com 

outros produtos também serviu para alavancar a sua importância, sendo excelente 
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alternativa para a sucessão da cultura do trigo no período em que este não era 

produtivo. Na relação com a produção de suínos e aves, serve como ração na 

fabricação de farelo de soja (ADVFN Brasil). 

 No universo das commodities o café tem grande importância na economia 

mundial, sendo um valioso produto primário. Seu cultivo, comercialização e mercado 

proporcionam lucro exponencial. Tem alto potencial produtivo, dinamismo comercial e 

de notável valor econômico. O Brasil produz grande volume a preços acessíveis para 

o mercado mundial, utilizando colheita mecanizada e métodos de processamento 

mais em conta (Sindicafé-MG).  

 O açúcar é uma comodity essencial e muito fabricada em diversas partes do 

mundo. É produzida a partir da cana-de-açúcar e da beterraba através de processos 

industriais e agrícolas e requer grande utilização da mão de obra e capital. A maioria 

dos países produtores de açúcar estabelece políticas, regras próprias, tarifas e 

impostos alfandegários que afetam a produção. O Brasil lidera na produção mundial 

do açúcar, utilizando gestão e tecnologia avançadas. A adoção da geotecnologia 

resulta em retorno mais célere e preciso diante da necessidade de expansão e 

incremento do setor canavieiro (ADVFN Brasil).   

   O resultado de grande investimento em tecnologia proporcionou salto 

gigantesco na qualidade e produtividade da carne bovina, levando-a ao patamar de 

uma das mais importantes commodities agrícolas, muito consumida no mundo. A 

cadeia produtiva destaca-se pelo incremento organizacional voltado para a qualidade 

da carne. Salienta-se que a carne commodity segue padrões e especificações com 

nível de qualidade, devendo ser um produto seguro. No Brasil, tem grande importância 

por estar relacionada ao agronegócio e a produção cercada de grande incremento 

tecnológico (Embrapa). 

 

3.1.2. Commodities Agrícolas e Economia 

 

 As commodities agrícolas são tidas como produtos extremamente importantes. 

O súbito aumento nos preços incide em desdobramentos na segurança alimentar e 

no bem-estar social, principalmente no tocante aos países em desenvolvimento. Nos 

últimos anos a alta dos preços dos alimentos provocou diálogos no cenário mundial, 

havendo preocupação no tocante a elevação dos recursos financeiros para a 

aquisição de alimentos básicos (FAO, 2008).  
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 Entre os anos de 2010 e 2011, foi registrado grande aumento nos preços 

das commodities agrícolas por uma série de fatores, como mudanças nos 

padrões de consumo, especulação, alterações climáticas ocorridas em 

grandes países produtores de grãos, a exemplo dos Estados Unidos, a inércia 

do crescimento da produção, em razão do tímido investimento na 

infraestrutura e na tecnologia (ABBOTT; TYNER, 2008). 

 De acordo com os valores disponíveis do Índice de Preços de Alimentos 

do Banco Mundial, estima-se que o fator inflacionário em 2010 elevou os preços 

médios globais de alimentos em 37%, o que provocou aumento no número de 

pessoas pobres no mundo, sendo importante frisar as características peculiares 

de cada local. (IVANIC; MARTIN; ZAMAN, 2012).  

 A economia mundial tem grande associação com a transação de volume 

de commodities, aquecendo a demanda. Em sistema de cadeia, amplia a 

participação da carne que impulsiona o consumo de grãos para ração 

(ROSEGRANT; CLINE, 2003). Esse contexto afeta diretamente os preços das 

commodities agrícolas, os quais estão mais relacionados entre os países 

produtores.   

  No ano de 2007 ocorreu um evento excepcional na história americana que 

desencadeou grande turbulência nos mercados mundiais: o colapso do Banco 

Americano Lehman Brother, caracterizando o ápice da crise financeira do Subprime. 

A negativa das autoridades americanas em prover apoio financeiro ao banco, 

intensificou ainda mais a crise e provocou pânico no mercado global. Nos 

desdobramentos da crise financeira aumentaram as aflições com relação a 

sobrevivência do sistema bancário e seus impactos recessivos, atingindo todos os 

setores econômicos (MCDONALD, 2015). 

 

     3.1.3.  Crise Subprime 

 

           A crise Subprime, também denominada de “bolha imobiliária americana”, teve 

como marco inicial a queda do índice Dow Jones em julho de 2007, provocada pela 

perspectiva de colapso hipotecário. A derrocada do mercado imobiliário americano foi 

um dos pontos centrais da crise que gerou enormes perdas e recursos financeiros em 

ativos deste mercado (FREITAS, SILVA e FIGUEIREDO, 2016).  
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 A Subprime foi uma crise econômica de grandes proporções tendo como causa 

direta a concessão de créditos hipotecários para pessoas que não reuniam 

capacidade financeira de pagamento e consequentemente provocou a quebra de 

grandes bancos no cenário mundial, inclusive no Brasil com a elevação da volatilidade 

da taxa de câmbio.  

           Na visão de alguns economistas a Crise Subprime foi avaliada como a mais 

grave crise financeira ocorrida desde o CRASH da bolsa de Nova York datado de 1929 

(GALLE, et. al., 2009; VIZI, 2011; BORGES, et. al., 2011). Atingiu de forma mundial 

as classes e títulos financeiros, comprometendo sobremaneira o comportamento do 

comércio e economias emergentes (EICHENGREEN, et. al., 2010). O inicio da crise 

se deu com a baixa nos preços dos ímóveis na América do Norte e seguidamente 

ocorreu o aumento das dívidas com hipotecas, afetando a economia.  

          Posterior a crise das empresas “ponto com”, bolha especulativa caracterizada 

pelo aumento das ações de empresas do ramo tecnológico, o Federal Reserve (FED) 

espécie de banco central americano, promoveu a aceleração do mercado imobiliário 

reduzindo a taxa de juros, favorecendo à aquisição da casa própria e uma explosão 

de investimentos. A junção de lucro de mercado, de hipoteca e o crescimento dos 

preços dos imóveis incrementaram a participação nesse negócio, ampliando o risco e 

complexidade (KRUGMAN, 2009). Os bancos agregaram os créditos de pessoas que 

reuniam condições financeiras para efetuarem o pagamento às que não dispunham 

da mesma condição (caracterizados de Créditos Subprime), repassando ao mercado. 

Essa medida seviu para minimizar o prejuízo.          

          O banco americano Lehman Brother acionou a corte de falência de Nova York 

com pedido de concordatas, mas a negativa das autoridades americanas em prover 

apoio financeiro ao banco intensificou a crise e provocou pânico no mercado global, 

relativo a sobrevivência do sistema bancário.  

          Com relação ao Brasil verificou-se grande impacto na conjuntura econômica, 

processo de desaceleração do produto interno bruto (PIB), aumento do desemprego 

e redução na concessão de crédito. Considerando a solidez do sistema bancário 

brasileiro e monitoramento dos orgãos de supervisão, o país foi um tanto quanto 

preservado do desastre do sistema financeiro norte americano reduzindo o impacto 

da crise de 2008 (DULCI, 2009).  
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         3.1.4. Complexidade das Séries Temporais 

 

 No tocante aos métodos de análise de dados de séries temporais, dos que 

analisam a complexidade são destacados como dos mais relevantes os métodos 

fractais e multifractais, para quantificar a alta similaridade; métodos derivados de 

teoria  de informação para medir o estado de desordem de um sistema não linear 

(TANG et al, 2015). 

As técnicas de análise de complexidade de dados de séries temporais são 

tratadas em diversos estudos. Conforme segue:  

- Lopes e Betrouni, (2009), analisaram fractalidade de sinais médicos  

uitilisando técnicas mono e multifractais. 

- Sun et. al., (2006) efetivaram um levantamento dos métodos mais usados  

para estimar a dimensão fractal e suas aplicações em problemas de 

sensoriamento remoto. 

- Kantelhardt, (2012),  aplicou métodos de análise de mono e multi fractalidade 

para dados de séries temporais estacionárias e não estacionárias. 

- Zanin et. al., (2012), pesquisaram os fundamentos teóricos da Permutation 

Entropy (PE) bem como as aplicações para os mercados econômicos e 

sistemas financeiros. 

- Zanin et. al., (2012), sugeriram uma avaliação da Sample Entropy (SampEn) 

na análise não invasiva de fibrilação atrial.  

- Marwan et. al., (2007), expuseram uma revisão abrangente de métodos 

baseados em recorrência e suas aplicações. 

- Rosso et. al., (2007), realizou uma abordagem de distinção entre ruído e 

caos utilisando Permutation Entropy e uma medida de complexidade 

estatistica.  

  

3.2. Medidas de Entropia 

 

A entropia é uma medida estudada em diversas áreas. Na física corresponde a  

medida da quantidade de desordem que há em um sistema. Na estatística representa 

uma medida de quantidade de incerteza associada com uma variável aleatória. Em 

teoria da informação a ideia de entropia foi apresentada por Shannon (1948), com o 

objetivo de estudar a transmissão de sinais (COVER e THOMAS, 1991). 
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3.2.1. Entropia de Shannon 

 

           O conceito de entropia de Shannon (1948) originalmente foi construído  dentro 

da estrutura da teoria matemática da comunicação ou teoria da informação, neste 

campo para estudar a transmissão de sinais. É uma medida de incerteza na estatística 

sobre os resultados de um processo: H(x) de uma variável aleatória X com função de 

probabilidade  P(X) = p(x) é definida: 

 

                       𝐻(𝑥) = − ∑ 𝑝(𝑥) 𝑙𝑜𝑔 𝑝(𝑥)                    (1) 

 

       O logarítmo é considerado na base 2 e, a entropia é expressa em bits.  

           Verifica-se que a entropia é uma função da distribuição de X. Ela não está 

condicionada às medidas reais tomadas pela variável aleatória X, porém depende dos 

valores de suas probabilidades. 

           A entropia de Shannon também é utilizada em outras áreas como 

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                            (2) 

 

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) 

     

          Observa-se que outras medidas também se basearam no conceito de entropia 

de Shannon, como entropia conjunta, entropia condicional, entropia relativa e 

informacão mútua (COVER e THOMAS, 1991).  
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 3.2.2. Informação Mútua (MI) 

 

A informação mútua é uma medida de incerteza acerca dos resultados de um 

processo. Esta informação mútua restringe a medida da sua incerteza na condição de 

um processo a ser conhecido.  A MI de Shannon pode ser expressa como: 

 

I(X; Y ) = HS(Y) - HS(Y/X) = HS(X) - HS(X/Y) = HS(X) + HS(Y)  - HS(X,Y) (3) 

 

Em outras palavras, a diferença entre a incerteza em Y e a incerteza restante 

se X já é conhecida e reciprocamente. A MI é simétrica em seus fundamentos, sempre 

positiva e nula, se e somente se X e Y forem independentes. A MI-cruzada atrasada 

para duas séries temporais são dadas por: 

 

IXY (σ) ≡ I(𝑋𝑡− 𝜎; 𝑌𝑡)  

 

Caso σ > 0, a MI mede a informação no decorrer de X que está interno em Y e 

reciprocamente para σ < 0. Fazendo analogia em auto-Mi é estabelecido como: 

 I(Yt-σ ; Yt) para σ > 0 (para σ = 0, resultando na Entropia de Shannon HS(Y)).   

A MI pode ser calculada puramente juntando as correspondentes das entropias 

marginais e conjuntas, bem como é mensurada nas séries temporais. No intuito de 

calcular as séries temporais contínuas, uma classe tem como utilidade o uso de 

estimadores  embasados na estatística de vizinhos mais próximos.  

 

3.2.3. Entropia Amostral (Sample Entropy) 

 

    Richman and Moorman (RICHMAN; MOORMAN, 2000) apresentou                

um método chamado Entropia Amostral (Sample Entropy – SampEn),                

que representa uma modificação do método Aproximate Entropy - ApEn (CHEN  

et  al.,  2007).   

  É definido como sendo o logarítimo natural da probabilidade condicional de 

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

permanecem similares para 𝑚 + 1 pontos. 

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



25

14 

 

é feito seguindo as etapas descritas abaixo. 

 

i) Constuímos N e N+ 1 vetores 𝑥𝑚(𝑖) de tamanho m: 

 

                          𝑥𝑚(𝑖) = {𝑢(𝑖 + 𝑘): 𝑘 = 0, … , 𝑚 +  1}, 𝑐𝑜𝑚 𝑖 =  1, … , 𝑁    m + 1    (4) 

 Definimos a distância entre os vetores e como a diferença máxima entre os 

seus componentes.  

 

                      𝑑[𝑥𝑚(𝑖), 𝑥𝑚(𝑗)] = max{|𝑢(𝑖 + 𝐾)     𝑢(𝑗 + 𝑘)|: 𝑘 = 0, … , 𝑚  +  1}  (5) 

 

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
                                         (6) 

 

e 

                            𝐵𝑚(𝑟) =
1

𝑁−𝑚
(∑ 𝐵𝑖

𝑚(𝑟)𝑁−𝑚
𝑖=1 )                                 (7) 

 

           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
                                     (8) 

e  

 

                               Am(r) =
1

N−m
(∑ Ai

m(r)N−m
i=1 )                        (9) 

 

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

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

 
iv) Por fim, calcula-se o índice SampleEntropy: 
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              𝑆𝑎𝑚𝑝𝐸𝑛(𝑚, 𝑟, 𝑁) = ln
𝐴𝑚(𝑟)

𝐵𝑚(𝑟)
                                       (10) 

 

 SampEn representa a probabilidade condicional de duas sequências que são 

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

dado consecutivo é adicionado). 

  A aplicação desse método resultou em grande êxito 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). 

 

3.2.4. Entropia de Permutação (Permutation Entropy) 

 

          A entropia de permutação (Permutation Entropy - PE), foi introduzida por BANDT 

e POMPE (2002), com a finalidade de estimar a complexidade de qualquer série 

temporal, partindo das distribuições de padrões ordinais que representam as relações 

de ordem entre os valores de uma série temporal. Foi apresentada como a entropia 

de Shannon das probabilidades dos padrões ordinais.  

      A entropia de permutação (PE) tem sido utilizada em várias áreas: 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 algorítmo de entropia de permutação origina-se da seguinte forma: 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  podem 

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 
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probabilidade 𝑝(𝜋): 

                       𝐻(𝑑) = − ∑ 𝑝(𝜋) log 𝑝(𝜋){𝜋}                                           (11) 

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!. 

 

3.2.5. Entropia Renyi 

 

  Renyi comprovou a existência de quantidades capazes de adequar-se a uma 

medida de informação tal como a entropia de Shannon. No ano de 1961 demonstrou 

uma fórmula para a entropia que além de depender da função probabilidade, está 

sujeita a um parâmetro real.  

    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

𝛼𝑛
𝑘=1 )                                          (12) 

 

          A entropia de Shannon é obtida como o limite de 𝐻𝛼(𝑝) quando 𝛼 → 1 RENYI, 

1961). 

  A entropia Renyi foi aplicada em física, como sistemas em contato                            

com banho de calor finito ou sistemas com flutuações de temperatura (KORBEL, 

2017), no mercado de ações (CHEN et. al., 2007), fisiologia (LI e                                           

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

dinâmicos (MARKECHOVÁ e RIEČAN, 2018). 
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3.2.6. Entropia Tsallis 

 

  No ano de 1988 Constantino Tsallis generalizou a fórmula de entropia 

Boltzmann-Gibbs e  criou a entropia não extensiva (ou q-entropia). Tsallis mostrou que 

sistemas físicos  reconhecidos por  interações  de  longo  alcance  ou memória de longo 

prazo ou sendo de natureza multifractal, são melhor descritos por um formalismo 

mecânico-estat́ıstico generalizado  (TSALLIS et al., 2009; TSALLIS, 1988, 1998). 

  Considerando uma determinada distribuição de probabilidade discreta                      

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

 

                          𝑆𝑞(𝑝) =
𝑘

𝑞  − 1
(1 − ∑ 𝑝𝑖

𝑞𝑛
𝑖=1 )                                                (13) 

 

  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 é uma 

constante, isto é, a constante de Boltzmann a partir da estat́ıstica de sua metodologia 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). 

 Notadamente, há uma aparente semelhança conceitual entre a definição de 

entropia  de  Tsallis  e  a  noção  de  entropias  de  Rényi. Como no caso das  entropias  

Rényi,  podemos  pensar  em  q  como  um  parâmetro  de  polarização:  q  <  1 privilegia 

eventos raros, enquanto q > 1 destaca eventos proeminentes (ZUNINO et al., 2008).     

  

3.2.7. Entropia de Transferência  (Transfer Entropy) 

 

          Thomas Schreiber (SCHREIBER, 2000) introduziu uma medida da  quantidade  de  

informações  que  uma  fonte  envia  para  um  destino e ele a denominou de entropia de 

transferência (Transfer Entropy - TE). Esse parâmetro obrigatoriamente é assimétrico, visto 

que a quantidade de informação que é transferida da  fonte  para  o  destino  não                        

é necessário,  em regra,  ser  a  mesma  quantidade  de  informação transferida do                 

destino para a fonte.  A Transfer Entropy é desenvolvida inicialmente da entropia de 

Shannon (SHANNON, 1948), dada por: 

 

H = - ∑ 𝑝𝑖 log2 𝑝𝑖
𝑁
𝑖=1                                    (14) 
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Suponha que 𝑋𝑖 e 𝑌𝑖 sejam variáveis aleatórias discretas. Podem se definir  as 

seguintes variáveis aleatórias de comprimento 𝑘 e 𝑙 : 𝑋𝑖
(𝑘)

= (𝑋𝑖 , 𝑋𝑖−1, … , 𝑋𝑖−𝑘+1) e 

𝑌𝑖
(𝑙)

= (𝑌𝑖 , 𝑌𝑖−1, … , 𝑌𝑖−𝑙+1)  e em seguida as robabilidades de transição: 

 

𝑝 (𝑥𝑖+1|𝑥𝑖
(𝑘)

, 𝑦𝑖
(𝑙)

) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (𝑋𝑖+1 = 𝑥𝑖+1|𝑋𝑖
(𝑘)

= 𝑥𝑖
(𝑘)

, 𝑌𝑖
(𝑙)

= 𝑦𝑖
(𝑙)

)              (15) 

 

   Em que  𝑥𝑖
(𝑘)

= (𝑥𝑖 , 𝑥𝑖−1, … , 𝑥𝑖−𝑘+1) e 𝑦𝑖
(𝑙)

= (𝑦𝑖 , 𝑦𝑖−1, … , 𝑦𝑖−𝑙+1) são os estados 

de 𝑋𝑖
(𝑘)

 e 𝑌𝑖
(𝑙)

, respectivamente. A equação acima, denota a probabilidade de encontrar 

𝑋𝑖+1 no estado 𝑥𝑖+1, quando 𝑋𝑖
(𝑘)

 e 𝑌𝑖
(𝑙)

, estão no estado 𝑥𝑖
(𝑘)

e 𝑦𝑖
(𝑙)

, respectivamente. 

Se o estado futuro 𝑥𝑖+1 de 𝑋𝑖
(𝑘)

, depende dos 𝑘-ésimos estados 𝑥𝑖
(𝑘)

 e os 𝑙-ésimos 

estados 𝑦𝑖
(𝑙)

, a entropia de transferencia 𝑇𝐸 é definida como: 

 

𝑇𝐸𝑌 → 𝑋(𝑘, 𝑙) = 𝐻 (𝑋𝑖+1|𝑋𝑖
(𝑘)

) − 𝐻 (𝑋𝑖+1|𝑋𝑖
(𝑘)

, 𝑌𝑖
(𝑙)

) 

 

                                 = ∑ 𝑝 (𝑥𝑖+1, 𝑥𝑖
(𝑘)

, 𝑦𝑖
(𝑙)

) 𝑙𝑜𝑔
𝑝(𝑥𝑖+1|𝑥𝑖

(𝑘)
, 𝑦𝑖

(𝑙)
)

𝑝(𝑥𝑖+1|𝑥𝑖
(𝑘)

)
                       (16) 

A entropia de transferência 𝑇𝐸𝑌→𝑋 é a informação sobre o futuro de 𝑋𝑖 contida 

em ambos 𝑋𝑖
(𝑘)

 e 𝑌𝑖
(𝑙)

 menos a informação obtida apenas de 𝑋𝑖. 

 

Este método foi utilizado em estudos de diversos fenômenos, como redes 

cerebrais (VINCENTE, et. al., 2011), comportamento animal (ORANGE,et. al.,  2015), 

vento solar (WING, et. al. 2016), plasma de fusão (VAN MILLIGEN, et. al., 2014),  e 

finanças ( SENSOY et. al.,  2014; JALE et. al., 2019).  
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4. MATERIAIS E MÉTODOS 

 

4.1.  Área de Estudo/Dados 

 

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, 

obtidos no endereço eletrônico http://www.cepea.esalq.usp.br/. Analisamos as 

commodities: açúcar, boi, café e soja durante o período de 07/1997 a 12/2019.                                      

 A tabela 1 demonstra as unidades de medida utilizadas para venda das 

commodities analisadas. 

 

                                        Tabela 1. Commodities agrícolas 

 

 
 

 

4.1.1. Boi 

 

O Brasil ocupa o patamar dos maiores produtores de carne bovina no cenário 

mundial, em razão de décadas de investimento em tecnologia que alavancou 

diretamente a qualidade do produto e o aumento da produtividade. Assim, compôs o 

mercado formado por mais de 150 países numa relação igual de competitivadade.  

O Brasil já ocupou a posição de maior rebanho no ano de 2015  (209 milhões 

de cabeças),  o segundo maior consumidor (38,6 kg/habitante/ano) e o segundo maior 

exportador (1,9 milhões toneladas) de carne bovina do mundo. Exporta para diversos 

países que têm mercados muito exigentes, a exemplo da União Européia, 

representando 3% e faturamento correspondnte a 6 bilhões de reais, 6% do Produto 

Interno Bruto (PIB) ou 30% do PIB do Agronegócio. O consumo interno corresponde 

a 80% da carne bovina produzida no próprio país (ADVFN Brasil). 

Na tabela 2 são apresentados os valores médios anuais dos preços da 

Nome 
Moeda/Unidade de 
medida 

Boi gordo 𝑅$/𝐴rroba 

Soja 𝑅$/Saca de 60 𝑘𝑔 

Açúcar R$/Saca de 50kg 

Café 𝑅$/Tonelada 
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commodity carne bovina em reais no período de de 07/1997  a  12/2019. 

 

Tabela 2. Boi | Indicador do Boi Gordo  

 

 

4.1.2. Açúcar 

 

O açúcar é uma commodity produzida em diversos países. É fabricado da 

beterraba e da cana-de-açúcar, sendo esta responsável pelo maior percentual de 

produção mundial, equivalente a 70%. Sofre processos industriais e agrícolas e requer 

grande mão de obra e capital para a sua produção, a qual dobrou de volume no mundo 

a partir da década de setenta, atingindo a marca de 160 milhões de toneladas na safra 

2008/09, mantendo-se em alta. O grande aumento no consumo do açúcar provocou 

também aumento na produção da cana-de-açúcar em todo o mundo, crescendo em 

aproximadamente 1,7 bilhão de toneladas em 2008. 

Fatores que motivam o aumento do consumo do açúcar no mundo estão 

relacionados ao aumento da população, a capacidade de compra, além do consumo 

de adoçantes a base de açúcar, como a sucralose. A região asiática tende a vivenciar 

o maior crescimento de consumo per cápita de açúcar devido ao aumento da receita 

per cápita e da migração populacional.    

Ano Valor (Pré-crise)   Ano Valor (Pós-crise) 
 

1997 26,72 2007 66,30  

1998 27,18 2008 84,34  

1999 33,70 2009 78,87  

2000 39,90 2010 88,51  

2001 42,32 2011 101,74  

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

47,89 

56,75 

59,95 

54,55 

52,75 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

94,80 

102,64 

126,29 

145,42 

152,90 

 

2007 55,57 2017 138,81  

  2018 144,91  

  2019 162.68  
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Os principais países produtores de açúcar são responsáveis por 59% da 

produção mundial. O Brasil atinge o topo desse universo, sendo o maior produtor de 

açúcar com 21% de participação. Grande parte dos países que mais produzem açúcar 

criou uma barreira de proteção ao seu mercado interno quanto à concorrência, 

adotando políticas governamentais, impondo quotas, estabelecendo restrições 

relacionadas à importação e exportação, além de subsídios e impostos alfandegários, 

resultando em variações de preços de um país para o outro, a exemplo dos Estados 

Unidos e União Europeia.  

O contrato do açúcar a ser negociado na Bolsa de Mercadorias de Nova 

Iorque (ICE) serve de parâmetro dos preços não-controlados no mundo. Há também 

como preço de referência o do açúcar refinado negociado na Bolsa de Mercadorias 

de Londres (LIFFE). No Brasil, os preços são estabelecidos obedecendo às regras do 

livre mercado, tendo como indicador essencial o índice da ESALQ que interfere 

diretamente nos preços no mercado mundial (ADVFN Brasil). 

Na tabela 3 são apresentados os valores médios anuais da commodity açúcar 

em reais no período de 1997 até 2019. 

 

Tabela 3. Açúcar | Preços do Açúcar 

 

Ano Valor (Pré-crise)   Ano Valor (Pós- crise) 

1997 14,17 2007 31,91 

1998 13,36 2008 31,48 

1999 18,70 2009 51,20 

2000 22,78 2010 68,11 

2001 27,20 2011 72,23 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

30,77 

36,40 

30,60 

37,35 

54,02 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

63,02 

59,77 

55,78 

61,10 

95,75 

2007 40,45 2017 79,18 

  2018 64,12 

  2019 72,40 
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4.1.3. Café 

 

 O café é economicamente um importante produto para as exportações de 

vários países, inclusive o Brasil. O consumo mundial atinge anualmente cerca de                   

6 milhões de toneladas. É fabricado a partir dos grãos torrados do fruto do cafeeiro, 

planta perene de clima tropical. Pertence à família das Rubiaceas e ao 

gênero Coffea que reúne diversas espécies. As de maior interesse econômico e 

constituindo 70% e 30% da produção mundial, são respectivamente a Coffea 

arábica (café arábica) e a Coffea Canephora (café robusta). Esta espécie geralmente 

apresenta preço menor no mercado e geralmente é usada para café solúvel ou mesmo 

para reforçar a cafeína dos cafés denominados expressos.  

 Na década de 1980 houve períodos em que o café foi a segunda mercadoria 

mais negociada internacionalmente, ficando atrás apenas do petróleo. Entretanto, os 

preços começaram a despencar para um patamar abaixo do custo de produção com 

o acontecimento da crise do café. O resultado foi a queda dos investimentos e a 

diminuição na renda dos produtores (REGO e DE PAULA., 2012). 

  No ano de 2003, o café posicionou-se na sétima colocação de produto agrícola 

de exportação de maior importância em termos de valor, ficando atrás apenas do trigo, 

milho e soja.  

 O maior produtor e exportador mundial de café e o segundo maior consumidor 

logo após os Estados Unidos da América é o Brasil. É no estado de Minas Gerais que 

se encontra a maior produção, correspondendo a mais de 50% da produção nacional 

do produto e 17% da produção mundial. Em 2012, o Brasil produziu 3,037 milhões de 

toneladas, apresentando queda de 12,5% em comparação ao ano anterior. Desse 

volume, 2,278 milhões de toneladas foram de café arábica, enquanto as outras 

758,796 mil toneladas foram de café robusta, (CARVALHO et. al., 2017). 

Contratos futuros e de opções de café arábica são negociados principalmente 

na Bolsa de Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&F), na Bolsa de Mercadorias 

de Nova Iorque (NYMEX) e na Bolsa Intercontinental de Mercadorias (ICE). Contratos 

futuros e de opções de café são negociados principalmente na Bolsa de Mercadorias 

de Londres (LIFFE) e na Bolsa Intercontinental de Mercadorias (ICE). 

   

 

 

https://pt.wikipedia.org/wiki/Cafeeiro
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Na tabela 4 são apresentados os valores médios anuais do café em reais no 

período analisado entre 1997 a 2019. 

 

Tabela 4. Café | Indicador do Preço do Café 

 

4.1.4. Soja 

 

A soja é um grão rico em proteínas e sais minerais. Pode ser utilizada no 

alimento humano na forma de óleo, tofu, molho, leite, grão e no preparo de rações 

para o alimento animal. Derivam também da soja: farinha, molho, cosméticos, resinas, 

tintas, solventes e biodiesel (ADVFN Brasil).  

O Brasil começou a perceber a soja como um produto que agregava grande 

valor no final da década de 60, tendo como fatores internos predominantes o potencial 

do produto no âmbito comercial e a opção na substituição do trigo. Em 1966 a 

produção comercial de soja tornou-se estrategicamente uma grande necessidade 

sendo produzidas cerca de 500 mil toneladas (Embrapa). 

 A soja é uma commodity agrícola de mercado internacional. É na bolsa de 

Chicago (CBOT) que está a maior concentração de demandantes e ofertantes dos 

principais países produtores e importadores de soja. Quando transacionada no 

Ano Valor (Pré-crise)   Ano Valor (Pós-crise) 

1997 212,52 2007 252,23 

1998 163,18 2008 260,09 

1999 183,28 2009 262,86 

2000 164,45 2010 311,02 

2001 118,09 2011 494,68 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

129,57 

173,80 

217,18 

280,97 

249,76 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

390,81 

288,81 

418,11 

451,03 

494,19 

2007 252,22 2017 465,66 

  2018 435,90 

  2019 424.32 

https://pt.wikipedia.org/wiki/%C3%93leo_de_soja
https://pt.wikipedia.org/wiki/Tofu
https://pt.wikipedia.org/wiki/Molho_de_soja
https://pt.wikipedia.org/wiki/Leite_de_soja


35

14 

 

mercado futuro, o preço de compra e venda é à vista. Entretanto, quando o contrato 

expressa uma data futura, chama-se de preço futuro e o valor à vista sofre aumento 

das expectativas dos agentes em relação aos fatores que podem afetar o preço futuro, 

como por exemplo: câmbio, clima, demanda e oferta, custos, exportações.  

          O grande intuito de operar no mercado futuro é fixar um preço futuro, evitando 

oscilações de preço. Também, pode comercializar por meio de mercado de opções, 

no qual os contratos garantem a compra ou venda de algum ativo físico, a exemplo 

de toneladas de soja ou um contrato futuro.   

 O mercado da soja está sujeito à sazonalidade, à oferta e à demanda. Por isso, 

esse é um investimento de renda variável. Esta commodity geralmente é cotada em 

dólar e por saca. Cada saca corresponde a 60 kg, livres de ICMS. Como aspecto 

vantajoso, tende a ter uma boa volatilidade. Por outro lado, a variação da renda 

envolve riscos (Monte Verde Investimentos). 

Na tabela 5 são apresentados os valores médios anuais dos preços da soja em 

reais no intervalo de tempo entre 1997 até 2019. 

 

Tabela 5. Soja | Por saca de 60 kg, descontado o Prazo de Pagamento pela taxa NPR 

 
 
 

Ano Valor (Pré-crise)   Ano Valor (Pós-crise) 

1997 19,33 2007 38,42 

1998 14,75 2008 46,24 

1999 18,13 2009 47,01 

2000 19,13 2010 40,03 

2001 23,80 2011 46,49 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

33,31 

40,75 

42,27 

31,39 

28,31 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

66,11 

65,42 

64,68 

68,34 

77,43 

2007 31,20 2017 66,20 

  2018 78,75 

  2019 76,79 
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4.2 Metodologia 

 
 

A metodologia TE foi aplicada nas séries  temporais originais de precos 𝑃𝑡 , de 

retornos 𝑅𝑡 = 𝑙𝑛𝑃𝑡 − 𝑙𝑛𝑃𝑡−1   e de volatilidade 𝑉𝑡 = |𝑅𝑡|. Para cada par de commodities 

foi calculada TE em ambas direções, gerando Net transfer entropy. 

 

                         𝑇𝐸𝑛𝑒𝑡(𝑌 → 𝑋) = 𝑇𝐸(𝑌 → 𝑋) − 𝑇𝐸(𝑋 → 𝑌)  

 

Em que  X e Y são séries analisadas.  

Se 𝑇𝐸𝑛𝑒𝑡(𝑌 → 𝑋) > 0, consideramos o fluxo de informações de Y  para X ,  caso 

contrário,  consideramos o fluxo de informação de X  para Y  (HE; SHANG, 2017). 

Os dados foram divididos em duas amostras. Uma antes da crise alimentar que 

coincide com a Crise Subprime de 2007 (1997 até junho de 2007) e uma depois da crise 

(julho 2007-2019), com o objetivo de avaliar se a crise afetou a direção de fluxo de informação 

entre commodities.   

O tratamento e análise dos dados foram realizados com auxílio do software R 

Core Team (2020).  

O pacote do software gratuito R chamado “Transfer Entropy” mede a Transfer 

Entropy (quantidade de informação direcional que é transferida entre duas séries 

temporais) (https://github.com/Healthcast/TransEnt). 
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5. RESULTADOS E DISCUSSÃO 
 

 

Neste capítulo serão apresentados os resultados da Transfer Entropy e da      

Net Transfer Entropy que foram aplicadas nas commodities agrícolas nos períodos de 

pré-crise, que vai de julho de 1997 até junho de 2007 e pós-crise que vai de julho de 

2007 até dezembro de 2019. Estes períodos foram defindos de acordo com literatura 

(KRISTOUFEK et al., 2012).  

As séries analisadas estão apresentadas nas figuras 1,2,3 e 4, onde pode ser 

observado que os preços de todas as commodities aumentaram depois da crise.    

            Figura 1 - Séries de preço, retornos e volatilidade do açúcar. A linha vermelha separa  
                             períodos antes e depois da crise.  
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          Figura 2 - Séries de preço, retornos e volatilidade do boi. A linha vermelha separa    
                            períodos antes e depois da crise.  
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            Figura 3 - Séries de preço, retornos e volatilidade do café. A linha vermelha separa  
                             período antes e depois da crise.  
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         Figura 4 - Séries de preço, retornos e volatilidade da soja. A linha vermelha separa   
                           período antes e depois da crise.  
 

 
 
 

 Os valores de TE (na direção de commodities listadas na primeira coluna para 

as commodities listadas na primeira linha) para séries de preços, retornos e 

volatilidade para o período pré-crise, são apresentados nas tabelas 6, 8 e 10 

respectivamente, e para período pós-crise nas tabelas 7 (preços), 9 (retornos) e                  

11 (volatilidade).   
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Tabela 6 - TE entre as séries de preço das commodities para o período pré-crise (07/1997-  
                 06/2007). A direção da informação é das commodities listadas na primeira coluna  
                 para as commodities listadas na primeira linha. 
 

Commodity Açúcar Boi Café Soja 

Açúcar  0,1593 0,0881 0,1242 

Boi 0,1509  0,0766 0,1265 

Café 0,1039 0,0963  0,1041 

Soja 0,1644 0,1525 0,0673  

 
 
 
Tabela 7 - TE entre as séries de preço das commodities para o período pós-crise (07/2007- 
                12/2019). A direção da informação é das commodities listadas na primeira coluna         
                 para as commodities listadas na primeira linha. 

 

Commodity Açúcar Boi Café Soja 

Açúcar  0,1274 0,0768 0,1568 

Boi 0,1340  0,0906 0,1482 

Café 0,1278 0,1157  0,1295 

Soja 0,1535 0,1416 0,0764  

 
 
 
Tabela 8 - TE entre as séries de retornos para o período pré-crise (07/1997-06/2007).  A                   
                  direção da informação é das commodities listadas na primeira coluna                          

       para as commodities listadas na primeira linha. 
 

Commodity Açúcar Boi Café Soja 

Açúcar  0,0745 0,0407 0,0580 

Boi 0,0352  0,0234 0,0317 

Café 0,0316 0,0531  0,0526 

Soja 0,0549 0,0903 0,0705  

 
 
 
Tabela 9 - TE entre as séries de retornos para o período pós-crise (07/2007-12/2019). A 
         direção da informação é das commodities listadas na primeira coluna para as 

         commodities listadas na primeira linha. 
 

Commodity Açúcar Boi Café Soja 

Açúcar  0,0284 0,0453 0,0657 

Boi 0,0359  0,0512 0,0650 

Café 0,0668 0,0491  0,0931 

Soja 0,0398 0,0453 0,0787  
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Tabela 10 - TE entre as séries de volatilidade para o período pré-crise (07/1997-06/2007). A  
                   direção da informação é das commodities listadas na primeira coluna para as       

                   commodities listadas na primeira linha. 
 

Commodity Açúcar Boi Café Soja 

Açúcar  0,0501 0,0373 0,0549 

Boi 0,0308  0,0193 0,0240 

Café 0,0638 0,0478  0,0434 

Soja 0,0479 0,0520 0,0552  

 
Tabela 11 - TE entre as séries de volatilidade para o período pós-crise (07/2007-12/2019). A  
                    direção da informação é das commodities listadas na primeira coluna para as  
                    commodities listadas na primeira linha.  

 

Commodity Açúcar Boi Café Soja 

Açúcar  0,0609 0,0440 0,0541 

Boi 0,0430  0,0409 0,0562 

Café 0,0389 0,0492  0,0601 

Soja 0,0417 0,0156 0,0573  

 
 

Subtraindo os valores de TE apresentados nas tabelas 6-11, obtiveram-se os 

valores de NET TE para cada par das commodities, para avaliar a direcão de fluxo de 

informacão. Estes valores são apresentados na Tabela 12 e graficamente nas figuras 

5,6 e 7. Observa-se  que após a crise para séries dos preços (figura 5) houve alteração 

de fluxo de informação entre Açúcar e Boi (de Açúcar→Boi para Boi→Açúcar),   

Açúcar e Soja  (de Soja→Açúcar para Açúcar →Soja) e  Boi e Soja (de Soja→Boi para 

Boi→Soja), enquanto a série de preços de Café transmitiu  informação para outras 

commodities em ambos os períodos, antes e depois  da crise (Café→Açúcar, 

Café→Boi, Café→Soja). Para as séries de retornos (figura 6) observa-se alteração de 

fluxo de informação entre Açúcar e Boi (Açúcar→Boi para Boi→Açúcar), Açúcar e 

Café (Açúcar→Café para Café→Açúcar), Boi e Café (Café→Boi para Boi→Café), Boi 

e Soja (Soja→Boi para Boi→Soja) e Café e Soja (Soja→Café para Café→Soja), 

enquanto só no caso de Açúcar e Soja, a série de retorno de Açúcar transmitiu 

informação para Soja em ambos subperíodos. Para séries de volatilidade (figura 7) 

observa-se alteração de fluxo de informação entre Açúcar e Café (de Café→Açúcar 

para Açúcar→Café), Boi e Soja (Soja→Boi para Boi→Soja), e Café e Soja 

(Soja→Café para Café→Soja), enquanto a série de volatilidade de Açúcar transmitiu 

informação para Boi e para Soja em ambos subperíodos e Café transmitiu informação 

para Boi em ambos subperíodos.   

Antes da crise observa-se transferência de informação de Açúcar para Boi, de 



43

14 

 

Café para Boi e de Soja para Boi em todos os casos (preços, retornos, volatilidade), 

indicando que a variação de preços de Boi foi influenciada com variação de preços de 

outras commodities. Depois da crise, em todos os casos, observa se transferência de 

informação de Açúcar para Soja e de Café para Soja indicando que variação de preços 

de Soja foi influenciada com variação de preços destas commodities. Antes da crise a 

maior transferência de informação observou-se de Soja para Açúcar em séries de 

preços, de Soja para Boi em séries de retornos e de Café para Boi em séries de 

volatilidade. Depois da crise a maior transferência de informação observou-se de Café 

para Soja em séries de preços, de Açúcar para Soja em séries de retornos e de Boi 

para Soja em séries de volatilidade. 

 A eficiência do mercado se avalia a partir de comportamento de séries de 

retornos. A transferência total (soma dos valores absolutas de NET TE para todos os 

pares de commodities) antes da crise foi 0.1577 e depois da crise 0.0911, indicando 

que o mercado destas commodities foi mais eficiente depois da crise.  

 
Tabela 12 - Net TE entre as séries de preços, de retornos e da volatilidade.   

Série Preço Retornos Volatilidade 

Commodities Pré – 
crise 

Pós-
crise 

Pré – 
crise 

Pós-
crise 

Pré-
crise 

Pós-crise 

Açúcar→Boi 0,0084 -0,0066 0,0393 -0,0075 0,0193 0,0179 

Açúcar→Café -0,0158 -0,0510 0,0091 -0,0215 -0,0265 0,0051 

Açúcar→Soja -0,0402 0,0033 0,0031 0,0259 0,0070 0,0124 

Boi→Café -0,0197 -0,0251 -0,0297 0,0021 -0,0285 -0,0083 

Boi→Soja -0,0260 0,0066 -0,0586 0,0197 -0,0280 0,0406 

Café→Soja 0,0368 0,0531 -0,0179 0,0144 -0,0118 0,0028 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



44

14 

 

           Figura 5 - Net TE entre as séries de preço das commodities para os 
                            períodos pré (azul) e pós (vermelho) à crise.      
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          Figura 6 - Net TE entre as séries de retornos das commodities para os  
                            períodos pré (azul) e pós (vermelho) à crise. 
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           Figura 7 - Net TE entre as séries de volatilidade das commodities para  
                            os períodos pré (azul) e pós (vermelho) à crise. 
 
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



47

14 

 

6.  CONCLUSÃO 

Nesta dissertação foi estudada a relacão entre  as séries temporais dos preços 

das commodities agrícolas: açúcar, boi, café e soja, utilizando a Entropia de 

Transferência no período de 1997 até 2019. Esta medida é um parâmetro assimétrico 

que analisa a quantidade de informação que é transferida de uma fonte para o seu 

destino e foi aplicada nas nas séries temporais de preços, de retornos e de volatilidade 

das commodities comparando os períodos antes e depois da crise alimentar. 

Os resultados mostraram que para as séries dos preços, a crise afetou a 

direção de transferência de informação entre os pares Açúcar-Boi, Açúcar-Soja e Boi-

Soja. No caso das séries de retornos a direção de transferência de informacão foi 

alterada em todos os pares de commodities com exceção de Açúcar e Soja. Para 

séries de volatilidade observou-se alteração em fluxo de informação em pares Açúcar-

Café, Boi-Soja e Café-Soja.  

           Para séries de retornos a transferência total de informação entre os pares de 

commodities (independente da direção de transferência), diminuiu depois da crise 

indicando que o mercado das commodities analisadas foi mais eficiente em período 

depois da crise alimentar.   

     Nos trabalhos futuros planeja-se analisar outras commodities agrícolas do 

mercado brasileiro e os mercados agrícolas internacionais.   
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