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Compreender a dindamica de precos de determinada mercadoria é um desafio permanente, pois
possibilita antever patamares futuros e consequentemente o planejamento e tomada de decisdao em
diversos setores da economia. Sao tantos os fatores que influenciam na formacédo do preco, que a
determinacdao de um modelo adequado para previsao se torna uma tarefa ardua e de constante
monitoramento de varidveis tais como custo, a qual também depende de uma série de outras variaveis.
Portanto, analisar o comportamento de uma série de precos pode facilitar o trabalho de estimacao do
preco, em funcao do tempo. A anélise de séries temporais se propoe a investigacao da estacionariedade
ou nivel de tendéncia da série de dados com o objetivo de prevé-los, principalmente. A volatilidade e
sazonalidade presentes no preco do leite ao produtor credenciam-no a uma andlise temporal elaborada
com o intuito de medir o grau de complexidade de suas flutuacées. Conhecer sua previsibilidade é
fundamental, para num segundo momento, estima-lo.

Diversas ferramentas sao Uteis para a analise da tendéncia de uma série de dados. Contudo, na
compreensao de fendmenos adjacentes complexos que podem ter efeito no preco deve-se lancar mao de
aparato estatistico que atenda ao quesito da dindmica dos pregcos, ou seja, que possa elucidar
descritivamente o padrao existente ao longo da série nao-estacionaria e quao previsivel ela é no longo-
prazo. Origindria de estudos hidrolégicos e recentemente usada para andlise de dindmica nao-linear em
diversas areas do conhecimento, a andlise R/S ou andlise de série reescalonada traz a tona a investigacao
sobre os limites e desvios existentes em uma base de dados, com o objetivo de estabelecer um nivel de
complexidade ou previsibilidade em tendéncia ou meméria de longo-prazo, materializado pelos expoentes
de Hurst (H).
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tamanho do bloco é o Fig. 1. llustracdo esquematica que mostra de forma anéloga a interpretacédo da
expoente de Hurst, cujos andlise R/S quanto ao dimensionamento de uma barragem, podendo ser
estendida a definicdo dos patamares do preco. Em A os deslocamentos no
tempo (ou espaco) e niveis da 4gua seguem uma inclinagado préximo a 1, com
um grande efeito de memédria, diferentemente a B que expressa acimulo nos
estudados (na Fig. 2, desvios de forma gaussiana, independente das condicdes iniciais na escala de
exemplos de perfis e H tempo, com umainclinacao préximade 0,5, prépria da distribuicao normal.
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ligados a rugosidade). O uso de uma
janela moével ao longo da série,
calculando-se H para cada porcao,
fornece uma visao da previsibilidade em
cada periodo de tempo. A partir desta
técnica detecta-se a tendéncia de
longo-prazo, ou seja, se um preco ou
outro dado medido em um momento do
tempo influencia os retornos futuros.

H varia entre 0 e 1. A

interpretacdo se da da seguinte forma:
com 1 > H >0,5 a série é dita
persistente (a magnitude dos retornos
ou desvios nos precos, por exemplo,
tendem a se repetir no futuro), com 0,5
> H > O interpreta-se que a série é anti-
persistente, ou seja, a série tende a
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Fig. 2. Exemplos de perfis e seu valor de H. Neste caso, considera-se
H como um valor descritivo para a rugosidade ou complexidade.

produzir no futuro resultado oposto ao do passado, revertendo-se em algum momento. Se H for igual a
0,5 a série é dita aleatéria. Por exemplo, um valor de H de 0,70 significa que hd uma chance de 70%,
aproximadamente, de um fendmeno se repetir dentro do intervalo temporal de amostragem.

Para efeito de comparacdo, a série de
precos ao produtor de janeiro de 1967 até agosto
de 2009 foi normalizada, tendo em vista a
diversidade das moedas brasileiras, efeitos da
inflacao e planos econdmicos. Assim, procedeu-se
ao deflacionamento utilizando o IGP-FGV (base
agosto de 2009) (Fig. 3). Realizou-se uma
transformacao para obtencao de uma série com as
diferencas ou desvio absoluto.

Apds essa transformacao na série, obteve-
se os log-desvios (Fig. 4), os quais foram objeto de
estimativa do expoente de Hurst, resultando em H
igual a 0,80 em ambas as séries de log-desvios
(Fig. 5), com e sem o embaralhamento para a

quebra da tendéncia de curto-prazo em blocos de 4
observacdes. Essa sensibilidade da andlise R/S as
um fator
descritivo nesta abordagem, sendo que a sazonalidade
podera influenciar no escalonamento em janela mével,
e isto é interessante na deteccao de ciclos periddicos,
também um fator de previsibilidade. Contudo, a
anélise R/S detecta ciclos nao-periédicos também,
indicando o comportamento nao linear da série ao

correlacées de curto-prazo, pode ser

longo do tempo.
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Fig. 3. Série de precos de leite ao produtor,
deflacionada em Real, da qual foi obtido os desvios no
preco para exploracdo do potencial de previsibilidade,

independente dos patamares de preco.
Fonte: FGV/IPEA.
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Fig. 4. Desvios logaritmicos nos precos de leite ao
produtor.



Num segundo momento, foi

Inclinagao = H = 0,80 .
R?*=098

construido o escalonamento em toda série, 181
com uma janela mével de 32 observacodes (2 16 1
anos e 8 meses), com e sem g::
embaralhamento (Figs. 6 e 7), onde se g
observa um periodo caético, com menor - 06 |
previsibilidade, entre 1983 e 1985, entre 0.6
1993 e 1994 eentre 1997 e 1999. 0.4

Em geral, para uma série de desvios 021
de precos, um expoente de Hurst acima de . 0

0,5 indica tendéncia de longo prazo, onde
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mesmo com os diversos fatores e varidveis Fig- 5. Plot do log (R/S) versus log (n) que deu origem a H =

de mercado atuando, existe um viés de

0,80. Mesmo ap6s, o embaralhamento da série em blocos de 4

observacdes, o resultado ndo se altera no longo-prazo.

prevaléncia tanto dos aumentos como da
diminuicao dos precos, na ocorréncia de cada
um deles.

Quando da deteccao de persisténcia na série, se
hd, em determinados momentos, um aumento no preco, a
tendéncia é que esses aumentos perdurem, e quando ha a
diminuicdo no preco, a tendéncia serd de reducdo. O
expoente de Hurst de 0,80 aponta para a ocorréncia de
persisténcia na série, com tendéncia de longo-prazo, em
carater de viés ciclico periédico ou nao-periédico. Isto
evidencia tanto a sazonalidade como o resultado de planos
econdmicos ao longo do periodo analisado, bem como a
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Fig. 6. Expressdo da complexidade e
previsibilidade de longo-prazo, com influéncias de
curto-prazo, da série de precos de leite ao
produtor de Janeiro de 1967 até Agosto de 2009.

presenca dos diversos fatores de mercado, sécio-econdémicos ou ambientais.
Essa previsibilidade global também mensura a fragilidade de um sistema que é influenciado por

fatores de regulacao, os quais visam tanto a manutencao
de patamares desejaveis no preco ao produtor como
também o ajustamento a uma producao em escala com
razodvel competitividade. Apesar dos altos patamares de
precos nas décadas de 60 e 70, se comparado aos
precos da Ultima década, ocasionado pela transformacéao
adotada, a analise R/S nao é influenciada por esses
valores, pois padroniza os blocos de dados pelo desvio
padrao.

Nas Figs. 7 e 8, alguns fatores econOmicos e
ambientais foram acoplados a linha do tempo visando
elucidar o comportamento do escalonamento, e assim

ilustrar uma provavel relagcao causal, o que é muito dificil
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Fig. 7. Previsibilidade de longo-prazo a partir do
embaralhamento, em blocos de 4 observacées nao
sobrepostas, com o objetivo de quebra das
influéncias de curto-prazo.

de se estabelecer. Observa-se que periodos de baixa previsibilidade ocorrem em concomitancia a um
fendmeno ambiental selecionado, o El Nifio, bem como precedem alguns planos econémicos tal como o
Cruzado e o Real. Isto quer dizer que existem periodos estacionarios (sem tendéncia) em meio a periodos
nao-estaciondrios (com tendéncia). Portanto, sdo tantos os fatores que se torna impossivel lidar e
controlar todos eles na compreensao do preco. Desta forma, o uso de vérias escalas ao longo da série
(varios At) tem por objetivo compreender a evolucdo do fendmeno, abstraindo-se a complexidade
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Toda essa anélise ainda n&o mostra se evento:e, econémicqs e ambientais na tenta:ci\{a de exp!icar a
. Lo evolucao dos movimentos dos precos médios do leite ao

esta condicdo de previsibilidade de longo- rqutor com base em H, se comparado a estacionariedade

prazo é boa ou ruim para o produtor. Contudo, apresentada nos graficos dos precos e desvios em si.

incertezas dificultam o planejamento e

causam ineficiéncia na comercializacdao. O que seria o esteredtipo de um mercado eficiente, com um

movimento totalmente normal ou aleatdrio, se torna cadtico e de dificil trato e analise.

Essa anélise de dados reescalonados permitiu compreender a evolucao dos precos ao longo do
tempo quanto a complexidade do fendmeno de formacao e sua previsibilidade, ou seja, quanto menor o
expoente H, mais aleatérios ou nao-correlacionados sao os precos do leite ao produtor no tempo. A partir
desses expoentes, que narealidade expressam uma lei de poténcia ou uma regra de escala na composicao
aparentemente cadtica da série,
podem-se derivar amplitudes para os
precos. A anélise R/S, a qual produz H, | ~ 16 anos | ~8anos = Sanos | -5 anos |
é sensivel a tendéncia de curto-prazoe 99
ao uso de poucos dados na série, °°
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Fig. 9. Deteccdo dos ciclos e tendéncias de previsibilidade dos
patamares de desvio do preco médio do leite ao produtor.



