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1. Determinantes do câmbio1. Determinantes do câmbio

� As taxas de câmbio são hoje formadas no mercado 
futuro. 

� O financiamento do passivo dos intermediários 
financeiros explica as variações nas taxas de câmbio 
de um grande número de moedas. ¹

� A cotação da taxa de câmbio no Brasil forma-se 
primeiro no mercado futuro, sendo então transmitida 
por arbitragem para o mercado à vista. ²

¹ Tobias Adrian, Erkko Etula, and Hyun Song Shin, Risk Appetite and Exchange 
Rates , Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, no. 361 Jan. 2009.

² André Ventura Fernandes e Marcio Garcia, Microestrutura do Mercado 
Cambial Brasileiro , dissertação de mestrado, Dep. De Economia, PUC-RJ, 
fevereiro de 2008. 
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2. Especula2. Especulaçção e Preão e Preçços de os de 
CommoditiesCommodities

Foi realizado um trabalho econométrico com o objetivo de 
testar a relação entre preços de commodities agrícolas e:

� fundamentos do mercado real (oferta)

� a atividade especulativa nas bolsas de mercadorias

Os resultados encontrados indicam que a especulação nos 
mercados futuros é o principal fator determinante das cotações 
das commodities.
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2. Especula2. Especulaçção e Preão e Preçços de os de 
CommoditiesCommodities

Foi também testada a direção da causalidade (Teste de 
Causalidade de Granger) entre:

� Non-commercial spreads

Non-commercial:  designa a atividade especulativa nas bolsas, em 
contraposição a Commercial (hedge com garantia real).

Spreads: transações casadas de compra e venda de futuros.

� Cotação dos futuros das commodities agrícolas

Resultado encontrado: a atividade especulativa (non-commercial 
spreads) determina os preços futuros, e não o contrário.
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2. Especula2. Especulaçção e Preão e Preçços os -- SOJASOJA

Alta de preços 2006-08: spreads precedem preços 
futuros.  
Junho 2008-Agosto 2009: sincronia de movimentos. 
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2. Especula2. Especulaçção e Preão e Preçços os -- TRIGOTRIGO

Alta de preços 2006-08: spreads precedem preços 
futuros.  
Junho 2008-Agosto 2009: sincronia de movimentos. 
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2. Especula2. Especulaçção e Preão e Preçços os -- CAFCAFÉÉ

Sincronia de movimentos até 2006. Após 2006, 
volatilidade dos spreads, precedendo a tendência de 
queda dos futuros.
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2. Especula2. Especulaçção e Preão e Preçços os -- AAÇÚÇÚCARCAR

Sincronia de movimentos até 2006. Volatilidade dos 
spreads, a partir daí, precedendo queda e posterior 
alta (2009) dos futuros.
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3.  Aderência aos pre3.  Aderência aos preçços externosos externos

Foi também realizado trabalho econométrico testando a 
relação entre futuros de commodities agrícolas nas bolsas 
de Chicago e Nova York e os preços recebidos pelo 
produtor no Brasil.

Igualmente, foi testada a direção da causalidade (Teste de 
Causalidade de Granger) entre as séries de preços. O 
resultado indicou que os futuros influenciam fortemente a 
formação de preços em nosso país.

Especulação Preços Futuros
Preços recebidos pelo 

produtor

Bolsa de Chicago
Bolsa de Nova York Brasil
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3.  Aderência aos pre3.  Aderência aos preçços externos os externos --
SOJASOJA

Sincronia de movimentos em todo o período 
estudado. 
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3.  Aderência aos pre3.  Aderência aos preçços externos os externos --
TRIGOTRIGO

Sincronia de movimentos até 2006. Daí em diante, 
preços futuros na bolsa de Chicago antecipam 
preços no Brasil. 
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3.  Aderência aos pre3.  Aderência aos preçços externos os externos ––
CAFCAFÉÉ

Sincronia de movimentos observada durante todo o 
período.
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3.  Aderência aos pre3.  Aderência aos preçços externos os externos ––
AAÇÚÇÚCARCAR

Sincronia de movimentos até final de 2005. Daí em 
diante, preços futuros antecipam preços recebidos 
pelo produtor no Brasil. 

Futuro NYMEX Preço produtor no Brasil
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4.  Câmbio e Renda no Agroneg4.  Câmbio e Renda no Agronegóóciocio

É apresentada a seguir simulação do impacto de 
variações da taxa de câmbio no Brasil sobre a renda de 
produtores em setores exportadores. Para tanto, foram 
considerados:

� preços futuros mensais de 2009: o maior, o menor e a 
média do ano

� taxas de câmbio de R$ 2,00, R$ 1,80 e R$ 1,60 / 
US$

� coeficientes de conversão dos respectivos preços 
futuros para preços recebidos pelos produtores no 
país.
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4. Câmbio e Renda 4. Câmbio e Renda -- SOJASOJA

* Fontes:  Aprosoja (preços), Conab (custos)
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4.  Câmbio e Renda 4.  Câmbio e Renda -- CAFCAFÉÉ

* Fontes:  Escritório Carvalhaes (preços), Conab (custos)


