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1. Determinantes do cambio

As taxas de cambio sao hoje formadas no mercado
futuro.

O financiamento do passivo dos intermediarios
financeiros explica as variacoes nas taxas de cambio
de um grande numero de moedas. ?

A cotacao da taxa de cambio no Brasil forma-se
primeiro no mercado futuro, sendo entao transmitida
por arbitragem para o mercado a 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.

André Ventura Fernandes e Marcio Garcia, Microestrutura do Mercado

Cambial Brasileiro , dissertacdo de mestrado, Dep. De Economia, PUC-RJ,
fevereiro de 2008.
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2. Especulacao e Precos de
Commodities

Foi realizado um trabalho econometrico com o objetivo de
testar a relacéo entre precos de commodities agricolas e:

fundamentos do mercado real (oferta)

a atividade especulativa nas bolsas de mercadorias

Os resultados encontrados indicam que a especulacao nos
mercados futuros é o principal fator determinante das cotacoes
das commodities.
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2. Especulacao e Precos de
Commodities

Teste de Causalidade (no sentido de Granger)
Periodo: jan/2001 a ago/2009

Trigo

Estoques "causam" Preco futuro p-valor: 0,2000 Rejeito
‘Spreads "causam’ Prego futuro p-valor: 0,0433  Nao rejeito
Soja

Estoques "causam" Preco futuro p-valor: 0,9831 Rejeito
‘Spreads "causam’ Prego futuro p-valor: 0,0748  Rejeito

Soja (até maio/2008)

Estoques "causam" Preco futuro p-valor: 0,3102 Rejeito
Spreads "causam" Preco futuro p-valor: 0,0020 Nao rejeito
Café

Spreads "causam" Prego futuro p-valor: 0,0174 Nao rejeito
Acgucar

Spreads "causam" Preco futuro p-valor: 0,0365 N&o rejeito
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2. Especulacao e Precos de
Commodities

Foi tambéem testada a direcéo da causalidade (Teste de
Causalidade de Granger) entre:

Non-commercial spreads

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

Spreads: transacdes casadas de compra e venda de futuros.

Cotacao dos futuros das commodities agricolas

Resultado encontrado: a atividade especulativa (non-commercial
spreads) determina os precos futuros, e nao o contrario.
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2. Especulacao e Precos - SOJA

SOJA - Spread e prec¢o futuro Base 100: média (jan/01 - ago/09)
NC spreads CBOT

Pregos futuros CBOT
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Alta de precos 2006-08: spreads precedem precos
futuros.
Junho 2008-Agosto 2009: sincronia de movimentos.
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2. Especulacao e Precos - TRIGO

TRIGO - Spread e prego futuro Base 100: média (jan/01 - ago/09)

NC spreads CBOT

Precos futuros CBOT
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Alta de precos 2006-08: spreads precedem precos
futuros.
Junho 2008-Agosto 2009: sincronia de movimentos.
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2. Especulacéo e Precos - CAFE
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Sincronia de movimentos até 2006. Apos 2006,
volatilidade dos spreads, precedendo a tendéncia de
gueda dos futuros.
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2. Especulacéo e Precos - ACUCAR

Sincronia de movimentos até 2006. Volatilidade dos
spreads, a partir dai, precedendo queda e posterior
alta (2009) dos futuros.
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3. Aderéncia aos precos externos

Foi também realizado trabalho economeétrico testando a
relacéo entre futuros de commaodities agricolas nas bolsas
de Chicago e Nova York e os precos recebidos pelo

produtor no

Brasil.

lgualmente, foi testada a direcao da causalidade (Teste de
Causalidade de Granger) entre as seéries de precos. O
resultado indicou que os futuros influenciam fortemente a

formacao de precos em nosso pais.

Bolsa de Chicago
Bolsa de Nova York

Especulacao

—

Brasil

Precos Futuros
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Precos recebidos pelo
produtor




3. Aderéncia aos precos externos -
SOJA

Sincronia de movimentos em todo o periodo
estudado.
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3. Aderéncia aos precos externos -
TRIGO

Sincronia de movimentos até 2006. Dai em diante,
precos futuros na bolsa de Chicago antecipam
precos no Brasil.

GV AG RO Centro de Agronegdcio da Fundacéo Getulio
Vargas



3. Aderéncia aos precos externos —
CAFE

Sincronia de movimentos observada durante todo o
periodo.
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3. Aderéncia aos precos externos —
ACUCAR

ACUCAR - Preco futuro e Prego recebido pelo produtor no Brasil (US$)
e FUTUFO NYMEX s Preco produtor no Brasil
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Sincronia de movimentos até final de 2005. Dai em
diante, precos futuros antecipam precos recebidos
pelo produtor no Brasil.
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4. Cambio e Renda no Agronegocio

E apresentada a seguir simulacdo do impacto de
variacoes da taxa de cambio no Brasil sobre a renda de
produtores em setores exportadores. Para tanto, foram

considerados:

precos futuros mensais de 2009: o maior, 0 menor e a
média do ano

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

coeficientes de conversao dos respectivos precos
futuros para precos recebidos pelos produtores no

pais.
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4. Cambio e Renda - SOJA

Custo de producdo CONAB (R$ / 60 kg) R$ 37,20
Produtividade - CONAB (kg / Ha) 3.000
Hoje
Taxa de Cambio (R$/US$) 1,74

Preco (R$/60 kg) R$ 38,00

| Margem = Prego - Custo (R$ / 60 kg) | R$ 0,80

| Margem = Prego - Custo (R$ / Ha) | R$ 40,00
| Preco Futuro CBOT (US$ / bushel) | 9,97
| Preco Futuro CBOT (R$ / 60 kg) | 38,25

* Fontes: Aprosoja (precos), Conab (custos)
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Situagdo 2
1,60
R$ 34,94
-R$ 2,26

-R$ 112,87

9,97
35,17

‘ Sorriso -MT \

| Situacao 3 |
| 1,50 |
|  R$3276 |

| -R$ 4,44 |
|  -r$22207 |

| 9,97 |
| 32,97 |



4. Cambio e Renda - CAFE

Custo de produgéo CONAB (R$ / 60 kg)

R$ 293,41

Produtividade - CONAB (kg / Ha)

1.800

Taxa de Cambio (R$/US$)
Preco (R$/60 kg)

| Margem = Preco - Custo (R$ / 60 kg) |

| Margem = Prego - Custo (R$ / Ha) |

Preco Futuro CBOT (US$ / bushel)
Preco Futuro CBOT (R$ / 60 kg)

* Fontes: Escritorio Carvalhaes (precos), Conab (custos)

Hoje
1,74
R$ 270,00
-R$ 23,41

-R$ 702,30

142,35
247,69
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Situagdo 2
1,60
R$ 248,28
-R$ 45,13

-R$ 1.354,02

142,35
227,76

‘ Guaxupeé - MG \

| Situacao 3 |
| 1,50 |
|  Rs$232,76 |

|  -R$60,65 |
| -R$1.819,54 |

| 142,35 |
| 213,53 |



