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RESUMO

O milho desempenha um papel estratégico brasileiro, sendo uma das culturas mais relevantes
para o agronegdcio, participando tanto do abastecimento interno do pais quando no comércio
internacional. Trata-se de um commidity agricola amplamente utilizada na alimenta¢do humana,
na producao de ra¢do animal e em diversos segmentos industriais, como etanol, amidos e
derivados. No Brasil, a cultura do milho caracteriza-se pela existéncia de dois ciclos produtivos
distintos: o milho safra (primeira safra), cultivado majoritariamente no periodo chuvoso, € o
milho safrinha (segunda safra), plantado ap6s a colheita da soja, sobretudo na regido Centro-
Oeste, sendo atualmente responsavel pela maior parcela da produgao nacional. Diante a crescente
volatilidade econdmica e das incertezas do mercado, o objetivo deste trabalho consistiu em
analisar a relagdo das variaveis economicas entre os custos e preco de venda do milho safra e
milho safrinha, nas pricipais regides produtoras do Brasil, no periodo de 2015 a 2024. Como
objetivos especificos propds-se identificar quais fatores econdmicos exercem maior impacto
sobre a estrutura de custos e sobre a formagao do prego do milho. A metodologia utilizada baseou-
se numa abordagem quantitativa, com utilizacdo de dados secundarios disponibiliados em sites
oficiais, como CONAB, IBGE, Bacen e IPEA. Foram estimados modelos econométricos com
dados em painel. As varidveis econdmicas selecionadas no estudo foram PIB, inflagdo, taxa de
juros (SELIC), taxa de cambio e risco pais. Os resultados evidenciaram que a taxa de cambio
apresentou impacto estatisticamente significativo sobre os pregos de venda do milho, sobretudo
no milho safrinha, relfetindo sua maior exposi¢do ao mercado externo. A taxa de juros e risco
pais mostraram influéncia relevante sobre os custos de producdo, indicando o papel do
financiamento agricola e da percep¢do de risco na estrutura de custos. A inflagdo afetou
principalmente os custos operacionais, enquanto o PIB mostrou relagdo positiva com os pregos,
sinalizano maior demanda em periodos de expansdo econdmica. Os resultados contribuem para
o arcabougo da Teoria Contingencial, visto que a gestdo de custos e formagao de precos do milho
dependem de adaptacdo dos produtores as condigdes econdmicas do ambiente. As contribui¢des
do estudo ampliam a literatura empirica sobre a cultura do milho no Brasil e oferece subsidios
para a tomada de decisdo gerencial no agronegocio, capaz de apoiar formulagdes estratégicas
mais eficientes diante da volatilidade econdmica.

Palavras-chave: Milho. Custo de Produgdo. Agronegocio. Volatilidade economica.



ABSTRACT

Corn plays a strategic role in the Brazilian economy, being one of the most relevant crops for
agribusiness, contributing both to domestic supply and to international trade. It is an agricultural
commodity widely used in human consumption, animal feed production, and several industrial
segments, such as ethanol, starches, and by-products. In Brazil, corn production is characterized
by two distinct production cycles: the first crop (summer corn), cultivated mainly during the
rainy season, and the second crop (corn safrinha), planted after soybean harvest, especially in
the Midwest region, which currently accounts for the largest share of national production. In
view of increasing economic volatility and market uncertainties, this study aimed to analyze
the relationship between economic variables and the production costs and selling prices of first-
and second-crop corn in the main producing regions of Brazil from 2015 to 2024. Specifically,
the study sought to identify which economic factors exert the greatest impact on cost structures
and on corn price formation. The methodology adopted a quantitative approach, using
secondary data obtained from official sources such as CONAB, IBGE, the Central Bank of
Brazil (BACEN), and IPEA. Econometric models with panel data were estimated. The
economic variables analyzed included Gross Domestic Product (GDP), inflation, interest rate
(SELIC), exchange rate, and country risk. The results indicate that the exchange rate has a
statistically significant impact on corn selling prices, particularly for second-crop corn,
reflecting its greater exposure to the international market. Interest rates and country risk showed
a relevant influence on production costs, highlighting the role of agricultural financing and risk
perception in the cost structure. Inflation mainly affected operating costs, while GDP showed
a positive relationship with prices, signaling higher demand during periods of economic
expansion. These findings support the Contingency Theory framework, as corn cost
management and price formation depend on producers’ ability to adapt to changing economic
conditions. The study contributes to the empirical literature on corn production in Brazil and
provides managerial insights for agribusiness decision-making, supporting the formulation of
more efficient strategies in environments marked by economic volatility.

Keywords: Corn. Production Costs. Agribusiness. Economic Volatility.
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1 INTRODUCAO

O milho ocupa posi¢do estratégica no agronegocio brasileiro, configurando-se como
uma das culturas de maior relevancia em termos de area plantada e volume de produgdo, com
ampla aplicacdo na alimentagdo humana, animal e industrial (Sanches et al., 2024). Essa
relevancia estd inserida em um contexto no qual o agronegdcio representou 23,2% do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil em 2024 (CEPEA, 2025), evidenciando sua centralidade para a
dinamica econdmica nacional (Souza; Silveira; Ballini, 2023). Nesse cenario, a cultura do milho
assume papel fundamental ndo apenas pela sua importancia produtiva, mas também por sua
capacidade de articular cadeias industriais, logisticas e comerciais, influenciando o desempenho
econdmico de diferentes regides do pais.

No Brasil, a producao de milho ¢ estruturada em dois ciclos produtivos distintos: o milho
safra, cultivado predominantemente durante a estagao chuvosa, ¢ o milho safrinha, plantado
apos a colheita da soja, em periodo de entressafra. O milho safra concentra-se, em maior escala,
nas regioes Sul e Sudeste, enquanto o milho safrinha é majoritariamente produzido no Centro-
Oeste, com destaque para o estado do Mato Grosso (Coélho, 2021; Vilar, 2022). Essa dualidade
produtiva impde dinamicas operacionais € econdmicas especificas, uma vez que cada ciclo esta
sujeito a diferentes condigdes climaticas, tecnoldgicas e de mercado, o que repercute
diretamente sobre os custos de produgdo e a formagao do preco de venda.

Os custos de producdo do milho resultam de um conjunto complexo de elementos que
incluem insumos, mao de obra, maquinario, operagdes agricolas e despesas indiretas. Entre os
insumos, destacam-se sementes, fertilizantes e defensivos agricolas, que representam parcela
expressiva do custo total, além de gastos com combustivel, manutengdo de maquinas, irrigacao
e forga de trabalho (Souza et al., 2018). A esses componentes somam-se custos administrativos
e financeiros, como taxas bancarias, seguros e encargos associados ao crédito rural,
especialmente relevantes para propriedades que utilizam financiamento (Onate-Paredes; Ozaki,
2025). A composigao desses custos varia conforme o nivel tecnologico empregado, a escala de
produgdo, a regido produtora e as condigdes climaticas.

Essa variacdo se torna ainda mais evidente quando se comparam os ciclos produtivos.
No milho safra, cultivado em condigdes geralmente mais favoraveis de disponibilidade hidrica,
ha tendéncia de menor necessidade de irrigacdo e, em alguns casos, redugdo do uso de
defensivos, o que pode atenuar parte dos custos operacionais (Neumann et al., 2024). Por outro
lado, os gastos com insumos concentram-se fortemente no inicio do ciclo, sobretudo com

sementes e fertilizantes. J4 no milho safrinha, plantado no periodo outono/inverno e
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condicionado ao calendario da soja, os produtores enfrentam maior exposi¢do a riscos
climaticos, como estiagens e¢ geadas, o que pode elevar custos de manejo e intensificar a
incerteza produtiva (Rodrigues; Mattos, 2020). Assim, os custos de producao se relacionam nao
apenas com fatores técnicos, mas também com o ambiente econdmico no qual a atividade esta
inserida (Almeida; Spolador, 2024).

A formacao do prego de venda do milho esta diretamente associada a dinamica de oferta
e demanda nos mercados interno e externo. Elementos como taxa de cadmbio, demanda
internacional, niveis de estoques reguladores e competitividade com outras commodities
agricolas influenciam significativamente a cotagcao do produto (Floréncio; Melo, 2022; Perales;
Martinez, 2022; Almeida; Spolador, 2024). Adicionalmente, custos logisticos de transporte e
armazenamento impactam o preco liquido recebido pelo produtor (Souza et al., 2018), enquanto
politicas agricolas, subsidios e acordos comerciais moldam o ambiente de comercializagao
(Onate-Paredes; Ozaki, 2025). Dessa forma, custos e pre¢os nao se configuram como variaveis
independentes, mas como resultados de um sistema econdmico amplo, sensivel as oscila¢des
macroecondmicas.

Nesse contexto, a cadeia produtiva do milho sofre influéncia direta de varidveis
econdmicas como taxa de juros, inflagdo, cAmbio e condi¢des da balanga comercial (Caldarelli;
Bacchi, 2012; Alves; Sanches; Barros, 2019; Rodriguez; Zumaquero, 2021; Cicolin; Oliveira,
2016). A volatilidade desses indicadores pode elevar custos de insumos importados, alterar
margens de lucro e afetar a competitividade internacional do milho brasileiro (Floréncio; Melo,
2022; Perales; Martinez, 2022). Tais oscilagdes exigem dos produtores capacidade de adaptagdo
estratégica, o que pode ser interpretado a luz da Teoria Contingencial, segundo a qual as praticas
de gestdo devem se ajustar as condi¢des do ambiente (Beuren; Fiorentin, 2014). Assim, a gestao
de custos e a comercializagdao do milho dependem da leitura continua dos fatores economicos
e da flexibilidade decisodria frente a cenarios de incerteza.

Apesar da relevancia do tema, observa-se uma lacuna na literatura ao se constatar que
estudos anteriores tendem a analisar varidveis econdmicas de forma isolada, sem integrar um
conjunto mais amplo de fatores capazes de explicar, de maneira sistémica, os impactos sobre
custos e precos do milho (Giné; Yang, 2009; Souza et al., 2018; Rodrigues; Mattos, 2020;
Floréncio; Melo, 2022; Perales; Martinez, 2022; Rodrigues; Zumaquero, 2021; Neumann ef al.,
2024; Onate-Paredes; Ozaki, 2025). Essa fragmentacdo limita a compreensdo do ambiente
econdmico enfrentado pelos produtores e reduz o potencial de formulacdo de estratégias
gerenciais robustas (Alves; Sanches; Barros, 2019; Perales; Martinez, 2022). Diante dessa

lacuna, emerge a motivacao central deste estudo: investigar de forma integrada como multiplas
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variaveis econdmicas, tais como PIB, taxa de juros, inflagdo, taxa de cambio e risco pais, se
relacionam com os custos de producdo e os precos de venda do milho safra e safrinha nas
principais regides produtoras do Brasil.

Diante desse contexto, formula-se a seguinte questao de pesquisa: qual ¢ a relag¢do entre
as variaveis econdmicas e os custos e pre¢os do milho safra e milho safrinha nas principais
regides produtoras do Brasil? Para respondé-la, o objetivo geral consiste em analisar as relagcdes
das variaveis econdomicas como o PIB, a inflacdo, a taxa de juros, a taxa de cambio e o risco
pais, sobre os custos de produgdo e os precos de venda do milho safra e safrinha, no periodo de
2015 a 2024.

Como objetivos especificos, estudo propde:

i. examinar o comportamento das variaveis econdmicas € sua associagdo com oS

custos e precos do milho nas modalidades safra e safrinha;

ii. mensurar os efeitos dessas varidveis sobre os diferentes componentes da estrutura
de custos e sobre a formacgao de precos;

iii. comparar a sensibilidade econdmica entre as duas modalidades produtivas,
identificando assimetrias na resposta aos choques macroecondmicos;

iv. identificar quais varidveis econdmicas apresentam maior poder explicativo na
determinagdo dos custos e precos do milho; e

v. interpretar os achados a luz da Teoria Contingencial, discutindo de que forma o
ambiente econdmico condiciona a dindmica produtiva, os mecanismos de
adaptacao e as decisdes gerenciais no agronegdcio brasileiro.

As contribui¢des do estudo se distribuem em trés dimensdes. Do ponto de vista teorico,
amplia-se o debate sobre o agronegdcio brasileiro ao integrar multiplas variaveis econdmicas
sob a perspectiva da Teoria Contingencial, oferecendo base para novas investigagdes sobre
gestdo agricola em ambientes incertos. No plano pratico, os resultados podem auxiliar gestores
e produtores na formulagdo de estratégias de producdo, comercializacdao e gestao de custos,
favorecendo decisdes mais informadas. Por fim, sob a dtica social, espera-se que os achados
contribuam para o fortalecimento da sustentabilidade econdmica da cultura do milho, ao
fornecer subsidios que auxiliem produtores a enfrentar volatilidades de mercado e melhorar o
desempenho produtivo.

Para além desta introducdo, a dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos. O
Capitulo 2 apresenta o referencial tedrico, abordando inicialmente a representacdo e a
importancia do milho como commodity no Brasil € no mundo, seguido da discussdo sobre

custos de producdo, formacdo de precos e o impacto das varidveis econdmicas, com
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detalhamento de indicadores como Produto Interno Bruto, inflagdo, taxa de juros, risco pais e
taxa de cambio. Ainda nesse capitulo, sao discutidos os fundamentos da Teoria Contingencial
e os principais estudos anteriores que sustentam a pesquisa. O Capitulo 3 descreve os
procedimentos metodologicos, contemplando a selegdo das varidveis economicas e os testes
de diagnoéstico estatistico empregados. O Capitulo 4 apresenta e analisa os resultados,
incluindo estatistica descritiva, modelos de regressdo para custos e pregos € a interpretacao
dos achados sob a 6tica da Teoria Contingencial. Por fim, o Capitulo 5 retine as consideragdes
finais, destacando as principais conclusdes, contribui¢cdes do estudo e possibilidades para

pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Representacio e importancia do milho como commodity no Brasil e no mundo

O milho ¢ uma das principais commodities agricolas do mundo, ocupando o terceiro
lugar em producao global, atras apenas do trigo e do arroz (USDA, 2025). Sua origem remonta
as civilizagdes pré-colombianas da América, onde era considerado um alimento central na dieta
e nas praticas culturais dos maias, astecas e incas (Souza et al., 2018). Com a colonizacdo e a
globaliza¢ao, o milho foi disseminado para todos os continentes, tornando-se hoje um insumo
estratégico para a alimenta¢do humana e animal, além da industria.

No Brasil, o milho tem presenca historica e cultural marcante, sendo cultivado desde
antes da chegada dos colonizadores. Seu uso expandiu-se com o tempo, sendo amplamente
adotado na culindria regional e principalmente, na alimentagdo animal, que responde por
aproximadamente 70% da sua utilizagdo nacional, com destaque para as cadeias de producao
de aves e suinos (Cardoso et al., 2023).

A importancia economica do milho brasileiro ¢ evidenciada por sua forte participacao
nas exportacdes do agronegocio e no saldo positivo da balanga comercial. Com o crescimento
da demanda internacional, especialmente da Asia, o Brasil consolidou-se como um dos
principais exportadores mundiais da commodity, competindo com paises como Estados Unidos
e Argentina (Cicolin; Oliveira, 2016).

Na segunda metade do século XX, o desenvolvimento de espécies hibridas elevou a
produtividade e a qualidade do milho, consolidando a sua importancia no Brasil, que ocupa,
atualmente, uma vasta area agricola, com destaque, principalmente, para as regides do norte do
Parand, Tridngulo Mineiro, oeste de Sdo Paulo e o Vale do Taquari no Rio Grande do Sul
(Cardoso et al., 2023).

Nutricionalmente, o milho ¢ uma excelente fonte de energia, rica em vitaminas e
complexos vitaminicos, proteinas, gorduras, carboidratos, célcio, ferro, fésforo e amido. A
casca € rica em fibras e auxilia no bom funcionamento do sistema digestivo e o alimento ¢ uma
excelente alternativa para suprir necessidades nutricionais, tanto na alimentacdo, de forma
natural, quanto nas varia¢des, que podem ser farinha, fubd, canjica, polenta, cuscuz, dentre
outros (Clark, 2015).

Em termos nutricionais, o milho ¢ altamente valorizado, especialmente por preservar
sua casca, diferentemente do trigo e do arroz, que necessitam de processos de refinamento.

Além de ser nutritivo, o milho ¢ extremamente versatil (Neumann et al., 2024). Pode ser
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consumido diretamente ou como insumo na produ¢do de variados produtos como balas,

biscoitos, paes, chocolates, geleias, sorvetes, racao, cervejas, dentre outros.

Quadro 1: Informagdes Nutricionais e Importancia do milho para a Sobrevivéncia Humana

Aspectos

Informacdes

Composiciao nutricional

O milho ¢ fonte de energia e contém vitaminas, complexos vitaminicos,
proteinas, gorduras e carboidratos. E rico em minerais como calcio, ferro e
fosforo, além de amido. A casca do milho contém fibras que auxiliam o sistema
digestivo.

Formas de consumo
humano

Existem diversas formas de consumo como: farinha, fuba, canjiquinha, polenta,
cuscuz, mingau, pamonha, bolo e angu.

Consumo direto no Brasil

Apenas cerca de 15% da produgéo nacional de milho é destinada ao consumo
humano direto. A principal causa desse baixo indice ¢ a falta de conhecimento
da populag@o sobre os beneficios nutricionais do gréo.

Importancia indireta para
a alimentacio humana

A maior parte da produc@o de milho ¢ destinada a alimentagdo animal, o que
impacta indiretamente a alimentagdo humana por meio da produgdo de
proteinas animais.

Iniciativas para incentivo
a0 consumo

A Associagdo Brasileira das Industrias do Milho (ABIMILHO) promove ac¢des
para incentivar o aumento do consumo humano de milho e seus derivados.

Destaques relevantes

O milho, ao contrario do trigo e do arroz refinados, preserva sua casca,
mantendo suas fibras. Sua versatilidade e valor nutricional fazem do milho um
alimento estratégico para a seguranga alimentar.

Fonte: Adaptado de Neumann ef al. (2024).

De acordo com o Quadro 1 ¢ possivel observar que o milho transcende seu papel

alimentar e assume uma fungao estratégica no desenvolvimento econémico do Brasil, atuando

como commodity que atrai divisas, fortalece o agronego6cio e contribui para a resiliéncia

econdmica (Floréncio; Melo, 2022).

O milho ¢ destinado a produgdo de racdo animal e principalmente nos setores de

avicultura e suinocultura, em que o Brasil ¢ lider mundial. Esse efeito multiplicador reflete

sobre cadeia produtiva, gerando empregos e promovendo a sustentabilidade financeira tanto

de pequenas propriedades familiares agricolas quanto de grandes empreendimentos em

diferentes regides (Sanches; Alves; Barros, 2019).

Figura 1: Consumo do milho humano e industrial no Brasil em 2024 em milhares de toneladas
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Fonte: Abimilho (2025).

A Figura 1 representa o consumo de milho humano e industrial no Brasil em 2024. Os
valores acima sdo expressos em milhares de toneladas. E possivel verificar que grande parte
¢ destinada para a produgao de etanol, que apresenta crescimento da demanda (Neumann et
al., 2024).

A expansiao do etanol de milho representa uma alternativa complementar ao etanol de
cana-de-agucar, oferecendo aos produtores um mercado adicional que amplia a demanda por
milho e diversifica as oportunidades de renda, especialmente em periodos elevados nos
mercados externos, além de oportunizar uma cultura que se beneficia de dois momentos
diferentes de plantio em duas épocas diferentes no ano, primeira safra (milho safra) e segunda
safra (milho safrinha) (Almeida; Spolador, 2024).

Estrategicamente, na economia brasileira, o milho ocupa uma posi¢ao indispensavel,
destacando-se tanto como uma commodity no mercado interno quanto no cenario
internacional (Floréncio; Melo, 2022). No Brasil destaca-se pela maior produgdo,
principalmente pela segunda safra, e no mercado internacional, atua como um dos principais
exportadores, o que impacta diretamente o PIB agricola (Sorensen, 2002).

A crescente demanda internacional tem favorecido o crescimento das exportacoes
brasileiras, consolidando o pais como um protagonista no comércio mundial de milho. Além
disso, 0 milho vem se consolidando como uma matéria-prima relevante na produgado de etanol,
contribuindo para a diversificagdo das fontes de energia renovavel do Brasil (Viana; Tavares;

Lima, 2015).
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Figura 2: Produc¢ao e Destinacdo do Milho
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Fonte: Abimilho (2025).

A Figura 2 representa a producao e destinagdo do milho ao longo das safras. Na figura
2, € possivel observar um panorama geral das produgdes, visto que ndo ha divisdo entre os
momentos distintos das safras. E possivel observar uma uniformidade tanto dos estoques,
quanto da producdo, importagdo e exportacdo. Dado o periodo de 20/21 e 21/22, no qual o
pais passou pelo periodo de crise sanitaria da covid-19, a cultura apresentou quedas,
comportando-se, portanto, em constante crescimento até o momento (Leal; Duarte, 2023).

Os avancgos, em muitos momentos, sdo refletidos pelos investimentos em tecnologia
agricola, no desenvolvimento de variedades hibridas e mais produtivas, bem como nas
politicas de incentivos ao setor, que sao fundamentais para que o Brasil se mantenha no
processo de ampliagcdo da participagdo no mercado global do milho (Ofnate-Paredes; Ozaki,
2024).

Esse movimento posiciona o milho como um dos pilares do crescimento sustentavel do
agronegocio brasileiro e da seguranga alimentar, refletindo a importancia desse grao na
estabilidade economica e social do pais (Floréncio; Melo, 2022). O Brasil adota um
posicionamento estratégico em relagdo a exportagdo do milho, visando consolidar-se como
fornecedor de confianga no mercado global, fortalecendo sua competitividade e promovendo
o desenvolvimento sustentavel de sua cadeia produtiva (Sologuren, 2015).

A relevancia do pais no cenario mundial esta associada a uma politica orientada tanto
ao atendimento das demandas internacionais quanto ao fortalecimento da economia interna
(Cicolin; Oliveira, 2016). Esse contexto posiciona o Brasil em destaque no mercado global de
exportagdo de milho, consolidando-o como um dos principais exportadores e colocando-o em

concorréncia direta com Estados Unidos e Argentina no comércio internacional (USDA,
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2025).

A expansao da participagdo do pais no mercado internacional de milho decorre de um
conjunto de fatores estruturais, entre os quais se destacam os ganhos de produtividade
agricola, a adog¢do de tecnologias avangadas e a ampliagdo das dareas cultivaveis,
especialmente na regido Centro-Oeste (CONAB, 2025). Nesse contexto, um exemplo de
aplicagdes tecnoldgicas esta relacionado as adaptagdes dos fatores hidricos para o cultivo, que
apresentam melhores resultados quanto a resisténcia a pragas e a condigdes climaticas
adversas, contribuindo de forma decisiva para a estabilidade e o crescimento da producao
(Onate-Paredes; Ozaki, 2024).

Paralelamente, a dindmica da demanda internacional, particularmente de economias
asiaticas como a China, que buscam assegurar o abastecimento de ragcdo para a industria
pecudria, sustenta a ampliagdo das exportacdes brasileiras (Cicolin; Oliveira, 2016). As
reconfiguragdes no comércio global, incluindo tensdes comerciais entre grandes economias,
favorecem a diversificacdo de fornecedores e reforcam a posi¢do do Brasil como parceiro
estratégico no fornecimento do grao para diferentes mercados (Cicolin; Oliveira, 2016;
Oliveira; Brito, 2024).

O Brasil, ainda, tem promovido, investimentos em infraestrutura logistica, como
melhorias em portos e estradas, para tornar as exportacdes mais competitivas, reduzindo
custos e otimizando o escoamento da safra. Esse desenvolvimento logistico ¢ importante, pois
o custo de transporte ¢ um dos principais desafios para a competitividade do milho brasileiro
no mercado internacional (Mendes et al., 2024).

Além do mercado externo, o Brasil também busca equilibrar o abastecimento interno,
principalmente para a industria de ragdo animal e a produgdo de etanol de milho. A expansdo
das exportagdes € monitorada de forma a assegurar que a demanda doméstica seja atendida e
que os pregos internos permanecam estaveis, evitando impactos inflacionarios no setor
alimenticio (Souza et al., 2018).

Para que os abastecimentos estejam garantidos, € necessario conhecer os momentos
pelos quais os plantios sdo realizados. Sao dois momentos distintos, estratégicos, de produgao
do milho, conhecidos como milho safra e milho safrinha (Floréncio; Melo, 2022). No contexto
agricola brasileiro, o milho safra ¢ conhecido como milho verdo ou primeira safra, e o milho
safrinha ¢ a segunda safra.

Basicamente, a diferenca estd nas condigdes climaticas em que cada semente de milho
¢ exposta no momento do plantio. As condi¢des climaticas, a produtividade, a adaptacao

regional, as caracteristicas do solo, irrigacdo e fertilizagdo impactam significativamente no
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resultado final do produto (Favro; Caldarelli; Cama, 2015; Souza et al., 2018). Porém, a
vantagem de existir dois momentos estd em atender demandas diversificadas, pois a primeira
safra caracteriza-se pela estabilidade e pela uniformidade da produgdo do pais, enquanto a
safrinha atende as necessidades intensificadas da demanda externa (Furlaneto; Esperancini,
2010).

Os dois momentos garantem ao Brasil maximizar sua produgdo de milho, atendendo a
multiplas demandas e consolidando sua posi¢do como potencia agricola global. A primeira
safra, ou milho safra, ¢ cultivada no verdo, com plantio iniciado em setembro ou novembro,
dependendo da regido, e a colheita entre janeiro e abril. Esse ciclo ocorre durante o periodo
de chuva no verdo, oferecendo condi¢cdes ideais de umidade e temperatura para o
desenvolvimento do milho (Floréncio; Melo, 2022).

A safra de verdo caracteriza-se por um ciclo uniforme e de alta produtividade,
beneficiando-se de um ambiente climatico geralmente favoravel, com precipitagdes regulares
e temperaturas adequadas. No Brasil, as principais regides produtoras sdo o Sul e o Sudeste,
com destaque para Parand, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo. Nessas regides, o plantio ¢é
consolidado, em parte, pela sua proximidade com com centros consumidores e pela estrutura
logistica, que facilita o escoamento da produgao (Oliveira; Brito, 2024).

O milho safrinha, ou segunda safra, originou-se como uma estratégia de aproveitamento
das areas de cultivo apds a colheita da soja, especialmente no Centro-Oeste brasileiro.
Especialmente devido ao avango tecnologico e o desenvolvimento de praticas agricolas que
permitem o cultivo sequencial, o milho safrinha ganhou relevancia, representando a maior
parte da produg¢do de milho do Brasil (Floréncio; Melo, 2022).

O plantio da safrinha acontece logo apds a colheita da soja, no periodo entre janeiro e
marco, € a colheita ocorre entre junho e agosto. Esse periodo coincide com o outono-inverno,
caracterizado por um periodo de poucas chuvas e temperaturas menos constantes, fatores que
aumentam os desafios para o desenvolvimento do milho. Para a adaptacdo a essas questdes
climaticas, a safrinha utiliza de sementes de milho mais resistentes a condigdes de estresse
hidrico e com ciclo de maturagao mais rapido (Souza; Silveira; Ballini, 2023).

A expansdo do milho safrinha consolidou-se nas regides do Centro-Oeste brasileiro, que
incluem os estados do Mato Grosso, Goids e Mato Grosso do Sul, regides que agora
concentram a maior produgdo nacional de milho. O estado do Mato Grosso ¢ especialmente
relevante, pois, apresenta-se como principal produtor de milho safrinha do Brasil, o que reflete
a adaptagdo bem- sucedida da cultura a regido (Almeida; Spolador, 2024).

O estado do Mato Grosso, devido a proximidade com as areas de exportagao, também
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apresentou fatores determinantes para o sucesso nas exportagdes da cultura, consolidando-se,
portanto, como uma resposta eficiente a crescente demanda interna e internacional por milho
(Cavessana; Vieira, 2023). As principais diferengas apresentadas entre o milho safra e osafrinha
impactam diretamente a dindmica entre a oferta e a demanda dessa commodity.

Enquanto o milho safra é produzido, principalmente, para o mercado interno, e € visto
como uma cultura tradicional, a safrinha permite ao Brasil atender a uma demanda global,
posicionando-se como um dos principais exportadores mundiais. A safrinha ¢ hoje
responsavel por cerca de 70% da produgao total de milho no Brasil, superando a safra de verao
em termos de volume e importancia econdmica. Contudo, a vulnerabilidade da safrinha as
condi¢des climaticas adversas, especialmente a seca, torna essa safra mais suscetivel a

oscilagdes de produtividade.

2.2 Custos de producio e preco do milho

A formacao do custo de producao do milho envolve multiplos fatores que variam
conforme a escala de producdo, a tecnologia empregada e as condi¢des regionais. Esses
fatores sdo fortemente influenciados por varidveis econdmicas, que impactam direta ou
indiretamente a estrutura de custos e a precificagdo da cultura (Brickell ef al., 2020).

Desse modo, torna-se necessaria uma gestao financeira para a tomada de decisdao dos
produtores rurais, que influencia a competitividade do milho brasileiro no mercado interno e
externo. E preciso estabelecer uma anélise detalhada e integrada dos custos do plantio para uma
produgdo sustentavel e eficiente, permitindo que o Brasil consolide e mantenha sua posicao
como um dos maiores produtores e exportadores de milho do mundo (Onate-Paredes; Ozaki,
2025).

A determinacdo dos custos de plantio do milho envolve desde uma andlise detalhada,
que vai desde os insumos agricolas até os custos operacionais logisticos. Para o entendimento,
€ preciso categorizar 0s insumos em processos, pois cada um deles tem um papel importante,
e, de acordo com o tamanho de cada propriedade rural, os processos podem ser adequados e
adaptados (Mattos; Silveira, 2018). Dessa forma, a partir de estudos que se baseiam na
determinagdo e formagdo dos custos (Favro; Caldarelli; Camara, 2015; Brickell et al., 2020),
entende-se como determinantes de custos do milho: (i) Insumos agricolas; (i1) Operagdes

mecanizadas; (ii1) Mao de obra; (iv) Infraestrutura e logistica, e (v) Custo de financiamento.
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Quadro 2: Determinantes dos custos de plantio do milho

Categoria

Descricao

I. Insumos Agricolas

Incluem sementes, fertilizantes e defensivos agricolas. As sementes podem ser
convencionais, hibridas ou transgénicas, sendo estas Gltimas mais caras, porém
mais produtivas. Os fertilizantes (ureia, fosfato, potassio) sdo aplicados em
diferentes estagios do cultivo e seu custo varia conforme a analise do solo e os
pregos internacionais. Defensivos como herbicidas, inseticidas e fungicidas sdo
essenciais para o controle de pragas e doengas, e seus pregos sofrem influéncia

de regulamentacdes e variagcdes de mercado.

II. Operacdes Mecanizadas

Compreendem atividades como preparo do solo (aragdo, gradagem,
nivelamento), semeadura, tratos culturais e colheita. Exigem maquinario
especifico, gerando custos com aquisi¢do, combustivel, manutengdo e mao de
obra especializada. A colheita mecanizada e o transporte interno, além da
eventual secagem e armazenagem dos graos, elevam os custos. A utilizagdo de
tecnologias de precisdo pode aumentar a eficiéncia, mas também encarece o

Processo.

II1. Mao de obra

Apesar da mecanizagdo, a mio de obra continua relevante, especialmente em
operacdes que requerem supervisdo técnica ou monitoramento. Os custos
variam conforme a oferta regional de trabalhadores e a legislagdo trabalhista.
Destaca-se a necessidade de profissionais especializados, como engenheiros
agronomos ¢ técnicos agricolas, cuja contratagdo representa custo adicional,

sobretudo em propriedades de maior escala.

IV. Infraestrutura e

Logistica

Abrange desde instalagdes agricolas até o escoamento da produgdo. O
armazenamento adequado (em silos e armazéns) ¢ fundamental para garantir a
qualidade dos graos e minimizar perdas, porém implica investimentos elevados
em implantacdo e manutencdo. A logistica de transporte até o consumidor final

também representa parcela importante dos custos.

V. Custo de financiamento

Refere-se aos encargos financeiros associados a obtengdo de crédito para
custeio da producdo. Os custos variam conforme a taxa de juros vigente, o tipo
de financiamento e o perfil de risco do produtor, podendo impactar diretamente

a rentabilidade da atividade.

Fonte: elaborado pelo autor com base em Almeida e Spolador (2024) e CONAB (2025).

O Quadro 2 apresenta os principais determinantes de custos do plantio do milho,

divididos em cinco categorias. Os insumos agricolas abrangem elementos essenciais como

sementes, fertilizantes e defensivos, que sdo importantes para a produtividade e qualidade da

lavoura. Os custos desses insumos estao sujeitos a variaveis como a tecnologia, empregada

nas sementes transgéncias, a necessidade especifica do solo e as oscilagdes dos mercados
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internacionais, tornando-os um dos componentes sensiveis e estratégicos da estrutura de
custos.

As operagdes mecanizadas, embora aumentem a eficiéncia e reduzam o tempo de
trabalho no campo, requerem altos niveis de investimentos em maquinario, combustivel e
manuten¢do (Souza et al., 2018). A mao de obra, apesar de sua reducdo relativa com o avango
da mecanizac¢do, permanece necessaria nas tarefas técnicas e de monitoramento, exigindo dos
profissionais qualificacdo (Sanches et al., 2024). A escassez de profissionais e os encargos
trabalhistas também contribuem para a elevacdo dos custos (Sanches; Alves; Barros, 2018;
Leal; Duarte, 2023).

A infraestrutura, logistica e financiamento contemplam o conjunto de fatores criticos.
A estrutura fisica de armazenagem e os custos logisticos influenciam diretamente a
conservagao da produgdo e o acesso aos mercados, afetando a competitividade do produtor
(Oliveira; Brito, 2024). Ja os custos de financiamento, especialmente em contextos de juros
elevados ou crédito restrito, representam um desafio adicional para a sustentabilidade
econdmica do cultivo do milho (Onate-Paredes; Ozaki, 2025). Dessa forma, todos os fatores
se integram e devem ser gerenciados estrategicamente para garantir a viabilidade da
lucratividade e da atividade agricola.

No que tange aos aspectos de determinagdo do preco de venda, o milho safra e o milho
safrinha sofrem influéncia de elementos econdmicos, logisticos, climaticos e politicos, os quais
podem variar entre os mercados nacionais e internacionais (Oliveira; Oliveira Neto; Silva,
2018). Os principais fatores de determinacdo correspondem a oferta e demanda, aos custos de
produgdo, aos custos logisticos e de transporte, a volatilidade cambial e as politicas
governamentais de incentivo ou restricdo ao comércio (Oliveira; Brito, 2024).

No Brasil, ademanda por milho € principalmente interna, com grande parte da producao
voltada para a alimentacao animal, especialmente para a industria de ragcao de aves e suinos.
Nos ultimos anos, o crescimento da industria de etanol de milho no Brasil aumentou a
demanda, impactando o pre¢o final (Rodrigues; Mattos, 2020).

No mercado externo, a demanda ¢ guiada por importadores como a China e a Unido
Europeia, que utilizam o milho na produgao de racao e alimentos. Um aumento na demanda
desses paises pode elevar o preco do milho brasileiro, dado que a disponibilidade interna pode
ser pressionada para atender a exportagdo (Floréncio; Melo, 2022).

O processo de exportagdo ¢ impactado pela variagdo cambial, que exerce influéncia
direta sobre o preco de venda do milho, cujas transacdes sdao cotadas em dolar (Souza et al.,

2018). Esse fator atrela a valorizagao ou desvalorizagao do milho, uma vez que esse elemento
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¢ imprescindivel para manter a competitividade das exportacdes no mercado brasileiro.

A desvalorizagao do real tende a aumentar a competitividade do milho brasileiro no
mercado externo, tornando o produto mais atrativo para importadores e ampliando a demanda
internacional, o que se reflete na elevacdo dos pregos. Esse mecanismo ¢ particularmente
sensivel no milho safrinha, cuja dindmica de comercializagdo apresenta maior exposi¢do a
sazonalidade e as flutuagdes cambiais. Embora o incremento das exportagdes favoreca o
desempenho do setor agricola, o redirecionamento da oferta para o mercado externo pode
reduzir a disponibilidade interna e pressionar os pre¢os domésticos, especialmente em
periodos de menor produtividade (Sologuren, 2015).

Esse movimento decorre da interag@o entre a demanda externa estimulada pelo cambio
e arestricao relativa da oferta no mercado interno, gerando efeitos inflaciondrios sobre o milho
destinado ao consumo nacional (Floréncio; Melo, 2022). Diante desse cendrio, o governo
brasileiro pode adotar instrumentos de politica comercial com o objetivo de preservar o
abastecimento interno em momentos de desequilibrio entre oferta e demanda (Rodrigues;
Zumaquero, 2021). Em situacdes mais criticas, mecanismos de regulaciao das exportagdes sao
utilizados como estratégia para mitigar oscilagdes de precos e promover maior estabilidade
no mercado doméstico (Sesso Filho et al., 2024).

Além disso, existem alguns fatores, como a redugao de tarifas e a assinatura de acordos
comerciais, que facilitam o acesso do milho brasileiro a mercados internacionais, aumentando
a competitividade, e consequentemente, melhorando o pre¢o de venda praticado no exterior
(Floréncio; Melo, 2022). Em momentos de crise de oferta ou alta nos precos, o governo
brasileiro utiliza estoques reguladores e realiza leildes para estabilizar o mercado interno. Esses
estoques permitem o controle da variacao do prego, evitando o aumento excessivo dos pregos
praticados internamente, mantendo o milho acessivel para o setor de racdo animal e

alimentacao (Sanches et al., 2024).

2.3 Variaveis Econ0micas

A compreensdo da dindmica do agronegdcio exige a incorporacdo de varidveis
econOmicas capazes de captar os condicionantes estruturais que influenciam a produgao, os
custos e a comercializacdo agricola. Nesse sentido, a literatura econdmica destaca que
indicadores como Produto Interno Bruto (PIB), taxa de cambio, inflacdo, taxa de juros e risco
pais funcionam como vetores que moldam o ambiente de decisdo dos agentes do setor, afetando

investimentos, competitividade externa, estrutura de custos e expectativas de mercado
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(Rodrigues; Mattos, 2020; Garcia, 2021; Perales; Martinez, (2022); Araujo; Caldarelli;
Cortopasso, 2023; Henrique; Constantino; Silva, 2023). A selecdo dessas varidveis
fundamenta-se em sua recorrente utilizacdo em estudos empiricos sobre economia agricola e
comércio internacional, bem como em sua capacidade de representar as condi¢des sistémicas
que permeiam o desempenho produtivo. Assim, a seguir discute-se cada indicador de forma
individual, evidenciando seus mecanismos de transmissao e suas interagdes com o setor do

milho, de modo a sustentar a analise proposta.

2.3.1 Produto Interno Bruto (PIB)

O Produto Interno Bruto (PIB) constitui um dos principais indicadores de desempenho
econdmico, representando o valor de mercado de todos os bens e servigos finais produzidos por
um pais em determinado periodo. No contexto brasileiro, o agronegodcio possui participagao
expressiva na composi¢do do PIB, refletindo a relevancia estrutural do setor para a economia
nacional e para as economias estaduais (Araujo; Caldarelli; Cortopasso, 2023). Essa relagao ¢
particularmente significativa no caso das commodities agricolas, cuja producdo e
comercializagdo estao diretamente conectadas ao dinamismo econdmico interno e externo.

O agronegocio, entretanto, caracteriza-se por elevada sensibilidade a ciclos econdmicos
e a fatores externos, como condi¢des climaticas, variagdes de mercado e oscilagdes de precos
internacionais. Trata-se de um setor marcado por volatilidade, especialmente em razdo da
natureza das commodities, que sdo produtos padronizados negociados em escala global, como
petroleo, minério de ferro, soja, acucar e milho, e que servem de insumo fundamental para
diversos segmentos produtivos (Sesso Filho et al., 2019). Por essa razdo, mudangas no ambiente
macroecondmico, incluindo varia¢des no PIB, afetam simultaneamente a oferta e a demanda
desses bens (Boug; Cappelen, 2010).

A literatura empirica aponta que o crescimento econdmico tende a elevar a demanda por
alimentos, energia e biocombustiveis, pressionando os precos das commodities agricolas.
Oliveira, Oliveira Neto e Silva (2018) identificam que o PIB exerce papel explicativo relevante
na formagao dos precos de commodities como agucar, algoddo e milho, evidenciando relagdes
estatisticamente significativas entre a atividade econdmica e os precgos futuros desses produtos.
Em cenarios de expansdo econdmica, a maior demanda por matérias-primas impulsiona o
consumo de graos, intensificando a valorizacao das commodities agricolas.

Além disso, estudos que incorporam o PIB como varidvel de controle destacam sua

importancia para compreender a estabilidade macroecondmica em economias exportadoras de
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commodities. Rodrigues e Mattos (2020) demonstram que o comportamento das taxas de juros
e da inflacdo, em paises fortemente dependentes da exportacdo de matérias-primas, esta
associado a dinamica do crescimento econdmico, reforcando a necessidade de politicas de
estocagem e regulacdo de mercado. Esse achado ¢ particularmente relevante para o milho, cuja
comercializacdo envolve forte integragdo entre o mercado doméstico e o internacional.

No caso brasileiro, a interagdo entre o PIB e o agronegdcio ¢ bidirecional. O setor ndo
apenas responde as variagdes do crescimento econdmico, como também contribui de forma
decisiva para sua expansdo (Rodrigues; Mattos, 2020). O agronegdcio gera empregos ao longo
de toda a cadeia produtiva, da produgao rural a logistica e a distribuicdo, representando parcela
significativa do mercado de trabalho nacional (Leal; Duarte, 2023). Dessa forma, as oscilagdes
no desempenho do setor impactam diretamente a mensuragao do PIB, ao mesmo tempo em que
o crescimento econdmico influencia a demanda por commodities agricolas.

Embora o PIB ndo capture integralmente dimensdes sociais como desigualdade,
qualidade ambiental e bem-estar, permanece como instrumento central para a avaliacdo do
desempenho econdmico, a comparagdo internacional e a formulagcdo de politicas publicas
(Boug; Cappelen, 2010). No contexto do milho safra e safrinha, esse indicador torna-se
fundamental para explicar variagdes na oferta e na demanda, uma vez que o crescimento
econdmico amplia o consumo de alimentos, ragdo animal e insumos industriais, fortalecendo a

relevancia dessa variavel na analise do setor.

2.3.2 Inflagio

A inflag¢do pode ser compreendida como o aumento continuo e generalizado do nivel de
precos de uma economia, refletindo a perda do poder de compra da moeda e afetando decisdes
de consumo, investimento e formacao de expectativas (IBGE, 2024). No ambito do mercado
de commodities, essa variavel assume papel central porque esses bens tendem a preservar valor
real ao longo do tempo, funcionando como ativos capazes de oferecer prote¢do contra a
desvalorizagdo monetaria (Rodrigues; Mattos, 2020).

Assim, a relagdo entre inflagdo e commodities se aproxima da logica observada no
mercado financeiro, em que agentes econdmicos buscam seguranca € manuteng¢do do valor do
capital em termos reais (Giné; Yang, 2009). Nesse contexto, commodities agricolas e minerais,
como petrdleo, ouro, trigo, café, milho e soja, sdo insumos amplamente utilizados na produgao
de bens e servicos e, portanto, apresentam relevancia estratégica para a economia global

(Frischtak; Belluzzo, 2014).
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Do ponto de vista econdmico, mudangas significativas na inflagdo podem alterar o
comportamento dos pregos das commodities por diferentes canais (Souza et al., 2018). Um
primeiro canal decorre do efeito monetario: quando a inflacao se eleva, a moeda tende a perder
poder de compra e agentes econOmicos passam a reavaliar a alocagdo de recursos, podendo
direcioné-los para ativos reais, como commodities, com o objetivo de preservar valor (Garcia,
2021). Nessa mesma linha, a literatura ressalta que a elevagao da inflagdo e a percepgao de
desvalorizagdo monetéaria contribuem para aumentar o interesse por ativos reais como
mecanismo de protecdo patrimonial (Summa; Macrini, 2014). Tang e Xiong (2012) reforcam
esse argumento ao evidenciar uma relagdo positiva entre inflagdo e commodities, associada a
intensificagdo da demanda por esses ativos quando cresce a busca por hedge contra a perda de
valor das moedas.

Para a cultura do milho, a inflagdo ¢ particularmente relevante porque afeta
simultaneamente (i) a estrutura de custos de producao e (ii) o processo de formagao de pregos
e comercializagdo. No lado dos custos, pressdes inflacionarias podem elevar despesas com
insumos, servicos e logistica, transmitindo-se para o custo total do milho tanto na safra quanto
na safrinha, ainda que em intensidades distintas. Em termos econdmicos, o milho safrinha tende
a ser mais sensivel a dindmica de pregos de curto prazo devido a maior integracdo com fluxos
comerciais e ao ajuste de oferta em janela produtiva especifica, ao passo que o milho safra pode
refletir com maior intensidade o encadeamento de custos do ciclo principal. No lado da receita,
a inflacdo influencia expectativas e decisdes de armazenagem e venda: quando agentes
percebem deterioracdo do poder de compra, a atratividade relativa do grao como ativo real pode
se elevar, afetando precos e estratégias de comercializacdo, em consonancia com a logica de
preservacao de valor atribuida as commodities (Giné; Yang, 2009; Tang; Xiong, 2012).

A mensuracao da inflagao, por sua vez, ¢ realizada por meio de indices de pregos que
capturam variagdes médias em diferentes estagios do sistema econdmico, como o Indice de
Pregos ao Consumidor (IPC) e o Indice de Pregos por Atacado (IPA), sendo a inflagio anual
calculada a partir das variagdes acumuladas no periodo (IBGE, 2024). No Brasil, o IPCA
(Indice de Precos ao Consumidor Amplo), calculado pelo IBGE, constitui a principal métrica
de inflagdo utilizada como referéncia para o monitoramento macroecondémico (IBGE, 2024).
Diante de pressoes inflacionarias, politicas econdmicas frequentemente recorrem a ajustes na
taxa de juros como instrumento de controle, buscando conter a escalada de precos e estabilizar
expectativas, com efeitos sobre crédito, investimento e custo de capital, elementos que também

repercutem sobre o setor agricola e, consequentemente, sobre a producao e comercializacao do

milho (IBGE, 2024).
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A inflagdo ¢ um componente econdmico que se relaciona ao milho por canais
complementares: eleva custos de producao e transagdo, altera expectativas de pregos e pode
aumentar a atratividade do grao como ativo real em contextos de perda de poder de compra da
moeda, influenciando tanto o mercado do milho safra quanto do milho safrinha (Frischtak;
Belluzzo, 2014; Garcia, 2021; Tang; Xiong, 2012). Por essa capacidade de capturar pressdes
generalizadas de pregos e seus efeitos sobre decisdes produtivas e de comercializacdo, a
inflacdo (operacionalizada no estudo pelo IPCA) ¢ uma variavel adequada para a analise

econométrica proposta.

2.3.3 Taxa de Juros

A taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e Custodia) representa a taxa basica
de juros da economia brasileira e constitui o principal instrumento de politica monetaria
utilizado pelo Banco Central do Brasil para a regulagao da inflagdo e do nivel de atividade
econdmica. Tecnicamente, a SELIC corresponde a taxa média das operagdes compromissadas
com titulos publicos federais realizadas entre instituicdes financeiras, servindo como
referéncia para o custo do crédito em toda a economia (Banco Central do Brasil, 2024). Sua
defini¢do ocorre no ambito do Comité de Politica Monetaria (COPOM), que estabelece metas
periddicas com base nas expectativas inflaciondrias, no comportamento do mercado
financeiro e nas condigdes macroecondmicas agregadas. Assim, a taxa efetiva resulta do
equilibrio entre oferta e demanda por liquidez no sistema financeiro, sendo calculada a partir
das transacgoes registradas no mercado interbancario.

Do ponto de vista macroecondmico, a SELIC atua como mecanismo de transmissao
da politica monetaria. Em cenarios de pressdo inflacionaria, sua elevacdo encarece o crédito,
reduz o consumo e o investimento e desacelera a demanda agregada; em contextos de estimulo
econdmico, a redu¢do da taxa tende a baratear o financiamento ¢ incentivar a atividade
produtiva (Banco Central do Brasil, 2024). A literatura também aponta que variagdes na
SELIC possuem efeitos indiretos sobre a taxa de cambio: juros elevados atraem capitais
externos e podem levar a valorizagdo da moeda doméstica, enquanto redugdes tendem a
produzir o movimento inverso (Aragjo; Caldarelli; Cortopasso, 2023). Essa interagdo amplia
os canais de transmissao da taxa de juros sobre o agronegdcio, especialmente em setores
integrados ao comércio internacional, como o mercado de graos.

Para a cultura do milho, a taxa de juros exerce impacto direto sobre a estrutura

financeira da producao (Giné; Yang, 2009). O setor agricola depende intensamente de crédito
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para custeio, aquisi¢@o de insumos, modernizacdo tecnoldgica e investimentos em maquinario
(Onate-Paredes; Ozaki, 2025). Em cenarios de elevacao da SELIC, o encarecimento dos
financiamentos agricolas aumenta o custo operacional dos produtores, pressionando a
rentabilidade da atividade (Rodrigues; Mattos, 2020). Esse efeito se manifesta de maneira
distinta entre milho safra e milho safrinha. O milho safra, por demandar maior volume de
capital ao longo de um ciclo produtivo mais extenso, ¢ mais sensivel ao custo do
financiamento de longo prazo (Souza et al., 2018). J& o milho safrinha, cuja producao ocorre
em janela temporal reduzida e frequentemente associada a estratégias de diversificacdo
produtiva, responde com maior intensidade as variagdes de curto prazo no custo do crédito e
na liquidez disponivel (Sanches; Alves; Barros, 2023).

Por outro lado, reducdes na taxa SELIC tendem a facilitar o acesso ao crédito rural,
estimulando investimentos em tecnologia, ampliagdo de &rea cultivada e ganhos de
produtividade (Rodrigues; Mattos, 2020). A disponibilidade de financiamento mais barato
contribui para a sustentabilidade financeira dos produtores e para a expansao da capacidade
produtiva, favorecendo tanto a safra principal quanto a safrinha (Onate-Paredes; Ozaki, 2025).
Esse ambiente monetéario expansionista pode incentivar decisdes de retencdo de estoques e
estratégias de comercializagcdo mais flexiveis, fortalecendo a posi¢do do milho como ativo
econdmico relevante dentro da carteira produtiva do agronegocio.

Dessa forma, a taxa SELIC constitui uma variavel macroecondmica fundamental para
a andlise do milho safra e safrinha, pois sintetiza o custo do capital, a disponibilidade de
crédito e os efeitos indiretos sobre cambio e precos agricolas (Onate-Paredes; Ozaki, 2025).
Sua inclusdo no modelo econométrico permite capturar o impacto das condigdes monetarias
sobre decisdes de producio, investimento e comercializacdo, conferindo consisténcia tedrica
a investigagdo dos determinantes economicos da cultura do milho no Brasil (Banco Central

do Brasil, 2024; Rodrigues; Mattos, 2020).

2.3.4 Risco Pais

O risco pais constitui um indicador financeiro que expressa a percepcao de
credibilidade de uma economia perante o mercado internacional, refletindo a probabilidade
de inadimpléncia associada aos titulos soberanos emitidos por um pais (Vieira Nunes;
Nicoletto Compagnore; Willrich Sales, 2020). Em termos conceituais, trata-se de uma medida
de confianca dos investidores quanto a capacidade do governo de honrar seus compromissos

financeiros, influenciando diretamente fluxos de capitais, custo de financiamento externo e
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decisdes de investimento (Coraccini, 2021). O célculo do risco pais baseia-se, em geral, no
diferencial de rendimento entre titulos soberanos nacionais e titulos considerados livres de
risco, como os titulos do Tesouro norte-americano, sendo esse spread interpretado como
prémio exigido pelos investidores para compensar incertezas macroecondmicas e
institucionais (Henrique; Constantino; Silva, 2023).

A formacao do risco pais esta associada a fundamentos econdmicos estruturais.
Variaveis como crescimento do PIB, inflagao, desemprego, estabilidade fiscal e equilibrio das
contas publicas exercem influéncia direta sobre sua dinamica (Henrique; Constantino; Silva,
2023). Economias com endividamento elevado e déficits fiscais persistentes tendem a
apresentar maior percepg¢ao de risco, o que sinaliza menor capacidade de gestdo financeira e
eleva a aversao de investidores internacionais (Adebayo et al., 2023). Esse ambiente de
incerteza amplia o custo do capital, encarece o crédito e reduz a disponibilidade de
financiamento, produzindo efeitos sistémicos sobre setores intensivos em investimento, como
0 agronegocio.

No contexto brasileiro, a relagdo entre risco pais e agronegdcio assume relevancia estratégica,
dado o peso do setor na geracao de renda, exportacdes e estabilidade macroecondmica.

Elevagdes no risco pais tendem a pressionar as taxas de juros internas e externas,
aumentando o custo do financiamento agricola e os encargos sobre capital de giro e
investimentos produtivos (Vieira Nunes; Nicoletto Compagnore; Willrich Sales, 2020). Para a
cultura do milho, esses efeitos se manifestam de forma diferenciada entre safra e safrinha. O
milho safra, que exige maior volume de capital para custeio e planejamento produtivo de ciclo
completo, ¢ fortemente impactado por variagdes no custo de crédito de médio e longo prazo. J&
o milho safrinha, mais sensivel a decisdes taticas de curto prazo, sofre influéncia direta da
disponibilidade imediata de financiamento e da volatilidade das condi¢des financeiras.

Além do canal de crédito, o risco pais afeta o milho por meio da confianga dos
investidores internacionais e da capacidade do Brasil de captar recursos externos (Rodrigues;
Mattos, 2020). Um aumento do risco pode restringir o financiamento internacional e reduzir
investimentos em infraestrutura logistica, armazenagem e inovacao tecnologica, elementos
essenciais para a competitividade do agronegdcio (Henrique; Constantino; Silva, 2023). A
limitacdo desses investimentos impacta a eficiéncia produtiva, a integragdo aos mercados
globais e a capacidade de expansdo da oferta de milho, comprometendo tanto a safra principal
quanto a safrinha (Sanches; Alves; Barros, 2023; Sanches et al., 2024; Onate-Paredes; Ozaki,
2025).
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Dessa forma, o risco pais funciona como variavel sintese das condi¢des institucionais e
financeiras que moldam o ambiente de investimento no agronegocio brasileiro. Sua inclusao no
modelo econométrico permite capturar efeitos de incerteza macroecondmica sobre o custo de
capital, a disponibilidade de crédito e as expectativas de mercado, elementos centrais para
explicar variagdes na producdo e comercializagdo do milho safra e safrinha. A andlise desse
indicador ¢, portanto, fundamental para compreender a vulnerabilidade do setor agricola a
choques financeiros externos e para avaliar a sustentabilidade do crescimento do agronegdcio

em economias emergentes.

2.3.5 Taxa de Cambio

A taxa de cambio representa a relagdo de valor entre a moeda nacional e moedas
estrangeiras, constituindo um dos principais pre¢os macroecondmicos que regulam o comércio
internacional e os fluxos financeiros entre paises (Moraes; Bender Filho; Coronel, 2016). Trata-
se de um indicador central da economia aberta, pois influencia diretamente a competitividade
das exportacdes, o custo das importagdes € a formacao de precos domésticos (Banco Central
do Brasil, 2024). No Brasil, o Banco Central divulga uma taxa de referéncia calculada a partir
das operagdes registradas no mercado de cambio, servindo como pardmetro para transagoes
financeiras e comerciais (Banco Central do Brasil, 2024). A dindmica cambial ¢ determinada
por multiplos fatores, como taxa de juros, inflagdo, desempenho econdmico, estabilidade
politica e oferta e demanda por divisas, refletindo a interagcao entre fundamentos econdmicos e
expectativas de mercado (Rodrigues; Mattos, 2020).

Dada a elevada volatilidade cambial observada em economias emergentes, empresas do
agronegocio frequentemente adotam estratégias de gestdo de risco para proteger receitas e
reduzir incertezas financeiras (Nuintin; Calegario, 2014). Instrumentos como contratos futuros
e opgOes cambiais permitem mitigar oscilacdes abruptas da moeda e oferecer maior
previsibilidade ao planejamento produtivo (Rodrigues; Mattos, 2020; Perales; Martinez, 2022).
Evidéncias empiricas indicam que a instabilidade cambial pode afetar negativamente o
comércio agricola, especialmente em paises mais sensiveis a choques externos, reduzindo
fluxos comerciais e aumentando a incerteza dos agentes econdmicos (Floréncio; Melo, 2022;
Perales; Martinez, 2022).

No caso brasileiro, a taxa de cambio exerce influéncia direta sobre a competitividade
das commodities agricolas. Movimentos de valorizagao da moeda nacional tendem a encarecer

exportacdes, enquanto a desvalorizacdo aumenta a atratividade dos produtos no mercado
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externo e altera a composicao entre vendas domésticas e internacionais (Junior, 1986). Para o
milho, essa relacao ¢ particularmente relevante, pois o grao ocupa posicao estratégica na pauta
exportadora e na cadeia de alimentagdo animal (Floréncio; Melo, 2022). Contudo, o efeito
cambial ndo se restringe a receita: grande parte dos insumos agricolas ¢ importada, o que faz
com que a desvaloriza¢do cambial eleve custos de producdo e reduza margens operacionais
(Moraes; Bender Filho; Coronel, 2016). Assim, o cambio atua simultanecamente como fator de
estimulo as exportacdes € como pressao sobre custos.

Essa dualidade assume caracteristicas especificas nas culturas do milho safra e milho
safrinha. O milho safra, por concentrar maior volume produtivo e planejamento técnico de ciclo
principal, responde fortemente ao canal de custos, incorporando variagcdes cambiais nos pregos
de fertilizantes, defensivos e maquinario importado (Silva et al., 2020). J& o milho safrinha
apresenta maior sensibilidade ao canal comercial, uma vez que sua producao esta fortemente
integrada a dindmica exportadora e aos movimentos de arbitragem entre mercado interno e
externo (Sanches; Alves; Barros, 2023). Em cenarios de desvalorizacdo cambial, a safrinha
tende a se beneficiar da maior competitividade internacional, ampliando receitas, enquanto
simultaneamente enfrenta aumento nos custos de insumos (Souza; Silveira; Ballini, 2023). Essa
interacdo reforca o papel do cdmbio como variavel de transmissdo entre mercados financeiros
e agricolas.

Para o agronegocio brasileiro, a taxa de cambio constitui um indicador estratégico por
sintetizar condi¢gdes externas de competitividade, custo de capital importado e inser¢ao no
comércio global (Cavessana; Vieira, 2023). Sua inclusdo no modelo econométrico permite
capturar efeitos simultaneos sobre precos, custos e decisdes de comercializagdo, oferecendo
uma medida abrangente do impacto macroecondmico sobre a producdo agricola. No caso
especifico do milho safra e safrinha, o cambio funciona como variavel-chave para explicar
oscilagdes de rentabilidade, alocacdo de oferta entre mercados e sensibilidade a choques

internacionais, justificando sua relevancia analitica na investigagdo do desempenho do setor.

2.4 Teoria Contingencial

A Teoria Contingencial emerge nos anos 1960 como resposta as limitagdes dos
modelos organizacionais universais, que pressupunham a existéncia de uma estrutura ideal
aplicavel a todas as organizagdes. Os estudos seminais de Burns e Stalker (1961) e Woodward
(1965) inauguram essa perspectiva ao demonstrar que o desempenho organizacional depende

da adequacao entre estrutura, tecnologia e ambiente. Thompson (1967) e Lawrence e Lorsch
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(1969) aprofundam essa abordagem ao enfatizar que organizacdes eficazes sdo aquelas
capazes de ajustar continuamente seus sistemas internos as pressoes ambientais. Em conjunto,
esses autores estabelecem a premissa central da teoria: ndo existe uma forma tUnica de
organizagdo; a eficacia depende do alinhamento entre variaveis contextuais e arranjos
estruturais.

Nos anos seguintes, a teoria passa a influenciar fortemente o campo da contabilidade
gerencial. Otley (1980) argumenta que ndo existem sistemas contdbeis universalmente
superiores, mas sim configuragcdes que devem ser adaptadas as caracteristicas especificas de
cada organizagdo. Essa visao refor¢a a l6gica contingencial de que o desempenho depende do
ajuste entre contexto e mecanismos de controle. Morgan (1996), ao contrastar a teoria
contingencial com o pensamento classico de Frederick Taylor, amplia a discussdo ao conceber
a organizagdo como sistema aberto, em constante interagdo com variaveis internas, como
tecnologia, estratégia e estrutura, e externas, como mercado, governo e fornecedores. Essa
leitura aproxima a teoria das realidades economicas dinamicas e incertas.

Na década de 1990, Donaldson (1999) sistematiza a perspectiva contingencial ao
afirmar que o desempenho organizacional resulta do grau de ajuste entre estrutura e ambiente.
Para o autor, organizac¢des que conseguem alinhar seus arranjos internos as demandas externas
apresentam vantagem competitiva. Covaleski ef al. (2003) complementam essa visdo sob uma
lente socioldgica funcionalista, argumentando que as func¢des organizacionais contribuem
para a integragao e sobrevivéncia do sistema. Guerreiro, Pereira e Rezende (2020) refor¢am o
carater sistémico da organizagao como conjunto de partes interdependentes, enquanto Espejo
(2008) e Espejo e Frezatti (2008) destacam que a teoria € particularmente eficaz para explicar
desempenho em contextos de incerteza, pois considera simultaneamente fatores internos e
externos.

No campo da contabilidade gerencial aplicada a estratégia, Cadez e Guilding (2008) e
Frezatti, Nascimento e Junqueira (2009) enfatizam que sistemas de controle e mensuragao
devem refletir as especificidades organizacionais, reiterando a inexisténcia de solucdes
universais. Hu e Islam (2012) ampliam essa perspectiva ao associar adaptagao contingencial
a capacidade de resposta a ambientes volateis. Estudos mais recentes, como Brickell et al.
(2020), demonstram empiricamente a relevancia da teoria ao analisar ajustes organizacionais
durante a pandemia, evidenciando sua aplicabilidade em cenarios de choque sistémico.

A transposicdo dessa base tedrica para o agronegdcio revela-se particularmente
pertinente. O setor agricola opera sob elevada incerteza climatica, volatilidade de precos e

rapida incorporagdo tecnoldgica, exigindo decisdes adaptativas continuas. Nesse sentido,



36

Onate-Paredes e Ozaki (2024) e Sanches et al. (2024) argumentam que a abordagem
contingencial oferece estrutura analitica capaz de interpretar a interagdo entre variaveis
ambientais, tecnoldgicas e econdmicas no desempenho produtivo. Cicolin e Oliveira (2016)
reforcam que a aplicacdo da teoria no agronegdcio permite compreender como estratégias
operacionais e financeiras se ajustam as condi¢des de mercado.

A cultura do milho no Brasil constitui um exemplo claro da necessidade de abordagem
contingencial. Souza et al. (2018) demonstram que a distingdo entre milho safra e milho
safrinha representa, em si, um arranjo adaptativo as condigdes climaticas e de mercado. O
milho safra, cultivado em periodo de maior previsibilidade climatica, permite planejamento
mais estavel de insumos e investimentos (Souza et al., 2018). J& o milho safrinha, plantado
em janela mais curta e sob maior risco climatico, exige decisdes taticas flexiveis quanto a
variedades, manejo e alocacao de recursos (Sanches; Alves; Barros, 2023). Perales e Martinez
(2022) acrescentam que variaveis como volatilidade de precos, acesso a crédito e
disponibilidade tecnoldgica influenciam diretamente essas escolhas, evidenciando a natureza
contingencial do processo decisorio agricola.

Sob essa Otica, estratégias padronizadas mostram-se insuficientes para explicar o
desempenho dos produtores de milho. Fatores como tipo de solo, infraestrutura logistica,
tecnologia de irrigacdo, mecanizagdo, acesso a financiamento e expectativas de mercado
interagem de maneira especifica em cada contexto produtivo (Shultz; Brandt; Brandt, 2008;
Souza; Silveira; Ballini, 2023). A teoria contingencial permite integrar essas variaveis em uma
estrutura analitica coerente, favorecendo melhor alocagdo de recursos, gestdo de risco e
tomada de decisdo estratégica (Rodriguez; Zumaquero, 2021). A adocdo de sistemas
tecnologicos ajustados ao ciclo agricola, conforme sugerido pela literatura, amplia a
capacidade de monitoramento de custos € margens, refor¢ando a importancia do alinhamento
entre ambiente e estrutura produtiva (Giné; Yang, 2009; Hu; Islam, 2012; Nuintin; Calegario,
2014).

Assim, a utilizacdo da Teoria Contingencial como base tedrica para este trabalho
justifica-se por sua capacidade de explicar a heterogeneidade das decisdes produtivas no milho
safra e safrinha. A teoria fornece o arcabouco conceitual para compreender como variagdes
econdmicas, tecnoldgicas e ambientais moldam o desempenho agricola, permitindo analisar
o0 setor ndo como sistema estatico, mas como estrutura adaptativa inserida em ambiente de
incerteza (Hu; Islam, 2012). Essa perspectiva ¢ fundamental para interpretar os efeitos das
variaveis econdmicas investigadas no estudo, conferindo coeréncia tedrica a analise do

comportamento produtivo e comercial do milho no Brasil.
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2.5 Estudos anteriores

A literatura que investiga a relacdo entre variaveis econdmicas, politicas publicas e
desempenho da produ¢do e comercializacio do milho revela abordagens complementares,
embora apresente contrastes importantes quanto aos mecanismos de transmissao dessas
variaveis. De modo geral, os estudos convergem na compreensao de que o desempenho do
setor agricola resulta da interacdo entre fatores macroeconomicos, institucionais e
tecnologicos.

O papel da taxa de cambio nas exportagdes agricolas ¢ um dos temas mais recorrentes.
Floréncio e Melo (2022) demonstraram que a depreciagdo do real frente ao dolar estimula as
exportagdes brasileiras de milho, sustentando uma relacao estavel no longo prazo. Esse
resultado dialoga parcialmente com Perales e Martinez (2022), que, ao analisarem o comércio
agricola bilateral entre México e Estados Unidos, observaram que a volatilidade cambial afeta
negativamente as exportagdes mexicanas, enquanto o comércio norte-americano apresenta
maior resiliéncia. Em conjunto, esses estudos indicam que o cdmbio pode atuar tanto como
fator de estimulo quanto como elemento de instabilidade, sobretudo para economias mais
vulneraveis a choques externos.

A literatura também destaca o papel das politicas publicas na mitigacdo de riscos
econdmicos no setor agricola. Malawi, Giné e Yang (2009) verificaram que a oferta de seguro
climatico atrelado ao crédito reduziu a adesdo dos agricultores ao financiamento,
possivelmente pela percepcdo de que ja existiria protecdo implicita nos contratos de
empréstimos. Esse resultado encontra paralelo nos achados de Onate-Paredes e Ozaki (2025)
sobre o programa Proagro Mais no Brasil, que igualmente ndo identificaram aumento
significativo do crédito agricola por hectare. Esses estudos sugerem que instrumentos de
politica agricola podem produzir efeitos distintos daqueles esperados, evidenciando a
complexidade do comportamento dos produtores diante de mecanismos de gestao de risco.

No campo da politica monetaria e dos precos de commodities, Rodrigues e Mattos
(2020) identificaram que redugdes na taxa de juros elevam os precos reais das commodities
brasileiras, incluindo o milho, com respostas rapidas apds choques monetarios. Entretanto,
Jiménez-Rodrigues e Morales-Zumquero (2020) observaram que o repasse desses aumentos
ao consumidor final ¢ limitado, especialmente em paises emergentes. Esses achados indicam
que pressdes monetarias tendem a se concentrar nos elos iniciais da cadeia produtiva, nao se
traduzindo proporcionalmente nos precos finais pagos pelo consumidor.

Além dos fatores macroecondmicos, a literatura enfatiza a relevancia de estratégias
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tecnologicas e de manejo agricola. Neumann ef al. (2024) demonstraram que o uso de
fungicidas foliares no milho aumenta a produtividade, melhora a qualidade nutricional e reduz
perdas na silagem, com efeitos ampliados pela aplicagdo combinada de inoculantes. Esses
resultados se relacionam com os achados de Souza et al. (2018), que destacaram o papel da
segunda safra e do avanco tecnoldgico na migragao do polo produtivo do milho para a regidao
Centro-Oeste, evidenciando a importancia da inovagao para o crescimento do setor.

De forma integrada, os estudos anteriores indicam que o desempenho do milho ¢
moldado por um conjunto de fatores interdependentes: condi¢des macroeconomicas (cdmbio
e juros), politicas publicas (crédito e seguro rural), estratégias tecnologicas e reorganizagao
territorial da producdo (Rodrigues; Mattos, 2020; Floréncio; Melo, 2022; Perales; Martinez,
2022; Onate-Paredes; Ozaki, 2025). Apesar dos avangos empiricos, persistem lacunas quanto
a andlise simultanea dessas varidveis em diferentes horizontes temporais, especialmente no
contexto brasileiro, que combina forte insercdo no comércio internacional com desafios
internos de infraestrutura, crédito e gestdo de risco

Investigacdes realizadas em outras culturas reforcam a relevancia dessa abordagem
integrada. Borges Junior (2024), ao analisar o impacto de varidveis econdmicas sobre custos
e pregos do café entre 2014 e 2022, identificou a taxa de cambio como principal determinante
do prego do produto, dada sua forte vinculagdo ao mercado internacional. O estudo também
evidenciou que juros e inflagdo afetam custos de financiamento e aquisicdo de insumos,
confirmando a interdependéncia entre ambiente macroecondmico e rentabilidade agricola.

De maneira semelhante, Leal (2025) analisou os efeitos de cambio, taxa SELIC, PIB,
IPCA e risco pais sobre os custos e precos da soja convencional e geneticamente modificada
no Brasil, no periodo de 2014 a 2023. Os resultados destacaram o cdmbio como variavel
dominante na estrutura de custos, especialmente em insumos importados, ¢ evidenciaram a
influéncia da taxa de juros sobre encargos financeiros e investimentos produtivos. PIB e
inflagdo apresentaram efeitos indiretos, enquanto o risco pais impactou investimentos de
longo prazo. O estudo também demonstrou diferengas estruturais entre os sistemas produtivos
de soja, sugerindo a necessidade de estratégias e politicas publicas ajustadas as especificidades
de cada segmento.

A sustentacdo teorica desses trabalhos na Teoria Contingencial, tanto em Borges
Janior (2024) quanto em Leal (2025), refor¢a a ideia de que a gestdo agropecudria deve
adaptar-se as condi¢des econdmicas externas. Essa perspectiva ¢ particularmente relevante
para a cultura do milho, marcada pela coexisténcia de sistemas produtivos distintos, como

safra e safrinha, que respondem de maneira diferenciada as varidveis macroecondmicas. Nesse
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sentido, a presente pesquisa contribui ao integrar multiplos determinantes econdmicos em um
modelo analitico voltado especificamente ao milho brasileiro, ampliando a compreensao das

interacdes entre ambiente econdmico e desempenho produtivo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O trabalho classifica-se como descritivo quanto aos objetivos, quantitativa quanto a
abordagem do problema e bibliografica quanto aos procedimentos técnicos, com foco na analise
das variaveis econdmicas sobre os custos de producdo e os pregos de venda do milho nos
periodos de safra e safrinha, no Brasil. O proposito consiste em compreender como os fatores
econdmicos impactam os resultados na producao agricola da cultura, considerando as principais

regides produtoras do pais no periodo de 2015 a 2024.

3.1 Base de dados

Foi selecionado o periodo de 10 anos para garantir a consisténcia e captar as variagdes
dos dados em um lapso temporal significativo. A partir desse periodo, considera-se importante
a captura de diversos cendrios econdmicos, politicos, impactos ambientais e condigdes
climdticas, proporcionando um panorama temporal suficiente para observar variagdes ciclicas
e estruturais do agronegdcio, capazes de proporcionar uma analise e estabelecer tendéncias no
longo prazo, da cultura do milho.

A amostra foi composta pelas principais regides com maior volume de producdo de
milho no Brasil, compreendendo 13 cidades distribuidas em 8 estados do Brasil, localizados
especificamente nas regides Centro-Oeste, Sul e Sudeste. A distingdo dos momentos de safra
do milho ¢ dada pelo periodo de plantio e colheita, portanto, os dados foram analisados
separadamente, conforme a disponibilizagdo das séries historicas disponiveis. Foram exlcuidas
as cidades que nao possuiam o periodo completo de dados ou que estavam faltando

informacgodes. As cidades selecionadas no estudo, estao listadas no Quadro 3.
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Tipo de Empreendimento Municipio UF Cultivo
Agricultura Empresarial Rio Verde GO Safrinha
Agricultura Empresarial Unai MG Safrinha
Agricultura Empresarial Chapadao do Sul MS Safrinha
Agricultura Empresarial Primavera do Leste MT Safrinha
Agricultura Empresarial Campo Verde MT Safrinha
Agricultura Empresarial Campo Novo do Parecis MT Safrinha
Agricultura Empresarial Sorriso MT Safrinha
Agricultura Empresarial Londrina PR Safrinha
Agricultura Empresarial Campo Mourdo PR Safrinha
Agricultura Empresarial Ubirata PR Safrinha
Agricultura Empresarial Pedro Afonso TO Safrinha
Agricultura Empresarial Barreiras BA Safra

Agricultura Empresarial Passo Fundo RS Safra

Fonte: CONAB (2025).

A diferenciacdo dos momentos de safra ¢ importante, pois sdo consideradas
caracteristicas diferentes, como os aspectos agrondmicos, condi¢cdes climaticas e
mercadoldgicas, oportunidades e demanda, o que pode apresentar impactos e formas

diferenciadas de custos e preco de venda.

3.1.2 Variaveis econdomicas

Os dados foram coletados em fontes secundarias, em banco de dados oficiais que
disponibilizam informagdes no ambito econdmico e agricola do Brasil. As informagdes
relativas aos custos de produgao e preco do milho foram obtidas no site da Companhia Nacional
de Abastecimento (CONAB), o PIB e IPCA foram coletados no site do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), a taxa de juros, no portal do Banco Central; e as varidveis risco
pais e taxa de cambio, no Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA.

Essas varidveis econdmicas foram selecionadas por representarem indicadores
econdmicos capazes de capturar choques estruturais € conjunturais que afetam o agronegdcio.
Em conjunto, elas refletem o ambiente econdmico no qual a produ¢@o do milho esté inserida,
permitindo analisar o impacto de fatores monetdrios, cambiais e de crescimento econdomico
sobre os custos e pre¢os do milho safra e safrinha, com base nos estudos empiricos apresentados

no Quadro 4.
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Variavel Econémica

Autores

Impactos Esperados

Produto Interno Bruto

(PIB)

Boug e Cappelen (2010);
(2018);
Rodrigues e Mattos (2020)

Souza et al.

A expansdo do nivel de atividade econdmica tende a
elevar a demanda agregada por commodities
agricolas, contribuindo para valorizagdo de pregos e

maior dinamismo na comercializagao.

Taxa de cambio

Nicoletto
Compagnore e Willirich
Sales (2020); Rodrigues e
Mattos, (2020); Perales e
Martinez (2022)

Vieira  Nunes,

A depreciacdo cambial aumenta a competitividade
externa das commodities, estimulando exportagdes,
embora simultaneamente pressione os custos de
produgdo devido a maior dependéncia de insumos

importados.

Inflagdo (IPCA)

Summa e Macrini (2014);
Araujo, Calderelli e
Cortapasso (2023)

Pressoes inflacionarias afetam o poder de compra da
moeda e tendem a provocar reajustes nos pregos das
commodities, além de elevar custos operacionais ao

longo da cadeia produtiva.

Taxa de juros (SELIC)

Rodrigues ¢ Mattos (2020),
Araujo, Caldarelli e
Cortopasso

(2023)

Elevagdes na taxa de juros aumentam o custo do
crédito rural, restringem investimentos produtivos e

ampliam encargos financeiros na atividade agricola.

Risco Pais

Schultz ¢ Brandt (2008),
Bredow et al. (2016)

O aumento da percepgdo de risco soberano encarece
o capital, reduz a entrada de investimentos e amplia
a incerteza financeira, impactando negativamente o

financiamento da produgdo agricola.

Fonte: Elaborado com base em Leal (2025).

Para a analise econométrica, foi adotado um modelo de regressao linear com dados em
painel, combinando séries temporais com corte transversal, o que possibilita explorar
simultaneamente variagdes entre diferentes regides produtoras e ao longo do tempo. Essa
abordagem permite capturar heterogeneidades ndo observadas entre as unidades analisadas,
aumentando a robustez das estimativas.

O modelo geral estimado ¢ representado por:

Yii= Lo+ B1Xiic + f2X2ic + -+ + LuXnit + Ui + €it
Em que:
e Yi: variavel dependente, custos e preco, no municipio 1 no periodo t;
e [o: interse¢ao do modelo;
e [n: coeficiente da variavel independente, representando o comportamento da variavel
dependente.;

e u;: efeito ndo observado na analise;
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e ¢ termo livre de erro capaz de capturar as variagdes ndo explicadas pelo modelo.

A partir desse modelo, foram estimadas duas equagdes principais:
CUSTO;: = Bo + B1PIB + B2TC + B3IPCA + B4SELIC + BsRP + u; + €it
e
PRECOi = o + B1PIB + B>TC + B3IPCA + BsSELIC + BsRP + u; + €it
Em que:
° PIB: Produto Interno Bruto;
° TC: taxa de cambio;
. IPCA: indice de Pre¢o ao Consumidor Amplo (inflagdo);
o SELIC: Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (taxa de juros);

° RP: risco pais.

O software R® foi utilizado para o tratamento estatistico dos dados. Para validacdo do
modelo, foram realizados testes de multicolinearidade, heterocedasticidade ¢ autocorrelagao

dos residuos, garantindo a consisténcia estatistica das estimativas.

3.1.3 Variaveis de custos

A andlise dos custos de produgdo exigiu a decomposi¢do do custo total em seus
principais componentes, permitindo identificar quais elementos sdo mais sensiveis aos choques
macroecondmicos. Essa abordagem possibilita uma visao sistémica e detalhada da estrutura de
custos associada a produ¢do do milho, tanto na safra quanto na safrinha.

As variaveis de custos foram obtidas no banco de dados da CONAB, conforme
metodologia do Manual de Levantamento de Custos de Produgdao (CONAB, 2021), e estdao

descritas no Quadro 5.
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Quadro 5: Levantamento das variaveis de custos

Variavel de Custo

Descricao

Custo Total

Somatorio de todas as despesas fixas e variaveis, representando o custo total
da produg@o por safra.

Representam os salarios, encargos sociais e beneficios disponibilizados para

Mao de obra ~ ]

trabalhadores contratados na produc¢do agricola.

Representa a remuneragao do gestor responsavel por unidade produtiva, que
Administrador pode variar de acordo com o tipo de empreendimento e forma de cultivo

estabelecido.

Assisténcia Técnica

Sdo os custos compostos por profissional técnico responsavel pela
orientag@o, consultoria especializada para o trato na cultura, tencologia e
demais suportes a produgdo agricola.

E o tributo obrigatorio calculado sobre a receita bruta da comercializagio

CESSR ~ .
da produgdo agricola.
Sementes Custos com sementes para cada manejo e producdo especifica.
Fertilizantes Insumos quimicos ou orgénicos, utilizados para fortalecimento e correcdo
do solo.
. Custos utilizados para combate de pragas no plantio, defensivos, que
Agrotoxico Y uHiz p prag p vos, qu

incluem os inseticidas, fungicidas e herbicidas.

Despesa Administrativa

Representam os gastos, pagos ou incorridos, para gestdo do
empreendimento rural que esto ligados a produg@o. Estdo relacionados aos
gastos com energia elétrica do imovel, telefone, servigos de contador, radio
comunicador, material de consumo, computador, internet, dentre outros.

Despesa Armazenagem

Custo com o armazenamento, estocagem do produto, que compreendem
todo o ciclo desde a recepgao, expedicdo, limpeza e secagem.

Transporte Externo

Compreende o custo para transporte da mercadoria até o armazenamento ou
comercializag8o.

Tratores e Colheitadeiras

Representam o somatoério de todas as horas-maquinas identificadas no
custeio.

Juros Financiamento

Compreende o montate dos juros pagos sobre os contratos com custeio e
subsidios adquiridos para custeio das operacdes.

Depreciagao
Benfeitorias/Instalagdes

Reducdo do wvalor das construcdes e estruturas de propriedades,
compreendendo os galpdes, silos, currais, cercas, proveniente do uso ¢ acdo
do tempo.

Depreciagao de Implementos

Agricolas

Reducdo do valor de implementos como plantadeiras, pulverizadores,
irrigadores, arados, grades, provenientes do uso e agdo do tempo.

Depreciagao Maquinas

Redugdo do valor das maquinas, considerando o valor residual e vida 1til
para estimativa de depreciacdo, dado pelas colheitadeiras, maquinarios,
equipamentos mecanizados, tratores, provenientes do uso e agdo do tempo.

Depreciagdo Total

Somatoério das depreciacdes com benfeitorias/instalagdes, implementos
agricolas e maquinas.

Fonte: Manual de Levantamento de Custos de Produgdo (CONAB, 2021).

As variaveis de custos do Quadro 5 compdem o conjunto de variaveis dependentes do
estudo, permitindo avaliar como choques econdmicos afetam cada componente do custo do
milho safra e milho safrinha.

Para aprofundar a analise, foram estimadas regressoes individuais para cada elemento

do custo total, utilizando a mesma especificagdo econométrica:

Custo Kit= Bo+ B1 PIB + B2 TC + B3 IPCA + B4 SELIC + Bs RP + ui + eit

Em que:
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e Custo K: representa cada componente especifico do custo.

A padronizagao das equagdes permitiu a comparabilidade entre os modelos, evitando

distor¢oes decorrentes de diferencas nas unidades de medida. Essa estratégia metodologica

possibilita identificar quais componentes do custo sdo mais sensiveis as varidveis econdmicas

ao longo do tempo e entre regides produtoras.

Quadro 6: Modelo de regressdo das variaveis de custos

Variavel de custo

Modelo de regressao

Maio de obra i Bo+ BIPIB + B2TC + B3IPCA + B4SELIC + BsRP + ui + €
Administrador j ,80 + ﬁ]PlB + BQTCJ" B}]PCA + B4SEL]C+ ,85RP+ Ui + €t
Assisténcia Técnica j Bo + BiPIB + B2TC + B3IPCA + B4SELIC + BsRP + ui + €i
CESSR ﬁo + ﬁ1PIB + ﬂzTC+ [))3IPCA + ﬂ4SEL1C+ ﬁsRP+ Uu; + €jt
Sementes i Bo+ BIPIB + B2TC + B3IPCA + B4SELIC + BsRP + ui + €
Fertilizantes Bo+ BIPIB + B2TC + B3IPCA + B4SELIC + BsRP + ui + €
Agrotdxico j Bo+ BiPIB + B2TC + B3IPCA + B4SELIC + BsRP + ui + €t

Despesa Administrativa

ﬁo + ﬁ]PIB + BzTC"‘ B3]PCA + ﬁ4SELIC+ ﬁsRP+ Uu; + €jt

Despesa Armazenagem j

ﬂo + ﬁ1P]B + ﬁzTC"" ﬁ3]PCA + ﬁ4SEL]C+ ﬁsRP+ Uu; + €t

Transporte Externo

Bo+ BiPIB + B2TC + B3IPCA + B4SELIC + BsRP + ui + €

Tratores e Colheitadeiras it

ﬁo + ‘81P[B + BQTCJF ﬁg]PCA + ,84SEL]C+ ,85RP+ Ui + €it

Juros Financiamento i

,80 + ,B]P[B + BzTC+ ,83IPCA + ,84SEL[C+ ,85RP+ Uu; + €jt

Depreciagdo Benfeitorias/Instalacdes it

ﬁo + ﬁ]P[B + BzTC"‘ ﬁj,]PCA + B4SELIC+ ﬁsRP+ Uu; + €jt

Depreciag@o de Implementos Agricolas i

ﬁo + ﬁ1P]B + ﬁzTC"" ﬁ3]PCA + ﬁ4SEL]C+ ﬁsRP+ Uu; + €jt

Depreciagdo Maquinas

Bo+ BiPIB + B2TC + B3IPCA + B4SELIC + BsRP + ui + €

Depreciagdo Total j;

ﬁO + ﬁ1PIB + ﬁzTC-l‘ ﬁ3]PCA + ﬁ4SELIC+ ﬁ5RP+ Ui + €it

Fonte: Elaborado pelo autor. )

Legenda: PIB (Produto Interno Bruto), TC (Taxa de Cambio), IPCA (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo),
SELIC (Taxa SELIC), RP (Risco Pais), B0 (Beta zero, intercepto do modelo), u; (efeito ndo observado) e €; (termo
de erro).

No Quadro 6 ¢ possivel observar as equacdes formuladas das regressoes utilizadas,
permitindo uma visdo abrangente e especifica, ao mesmo tempo, do comportamento das

variaveis econdmicas sobre as variaveis de custos.

3.2 Teste de diagnéstico estatistico

Os modelos estimados foram submetidos a um conjunto de testes de diagnostico com a
finalidade de verificar a adequacao das especificagdes econométricas, assegurar a consisténcia
dos estimadores e orientar a selecdo do modelo mais apropriado para os dados em painel. A
aplicacdo desses testes ¢ essencial em analises com dados longitudinais, pois permite identificar
heterogeneidades entre unidades amostrais, bem como problemas associados a estrutura dos

residuos, garantindo maior robustez as inferéncias estatisticas.
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Inicialmente, foi aplicado o teste F de Chow, cujo objetivo ¢ avaliar a adequagdo do
modelo pooled em comparagdo com modelos que consideram efeitos individuais. O modelo
pooled pressupde homogeneidade estrutural entre as unidades analisadas, isto ¢, assume que
ndo existem efeitos especificos ndo observados que diferenciem sistematicamente as unidades
da amostra. A hipotese nula do teste estabelece que ndo ha diferengas estruturais significativas
entre as unidades, validando o uso do modelo pooled. Quando o p-valor ¢ superior a 0,05, nao
se rejeita a hipotese nula, indicando que o modelo pooled ¢ estatisticamente aceitdvel. Em
contrapartida, p-valores iguais ou inferiores a 0,05 indicam a presenga de heterogeneidade entre
as unidades, recomendando a adog¢do de modelos que incorporem efeitos individuais, como os
modelos de efeitos fixos ou de efeitos aleatdrios.

Na sequéncia, foi realizado o teste de Breusch-Pagan, destinado a verificagdo da
presenca de heterocedasticidade nos residuos do modelo. A heterocedasticidade ocorre quando
a variancia dos erros ndo ¢ constante ao longo das observagdes, o que pode comprometer a
eficiéncia dos estimadores e a validade dos testes de significancia. A hipotese nula do teste
indica homocedasticidade dos residuos. Quando o p-valor ¢ superior a 0,05, assume-se
variancia constante dos erros, permitindo a utilizacdo de estimadores tradicionais. Caso o p-
valor seja igual ou inferior a 0,05, constata-se heterocedasticidade, recomendando o uso de
estimadores robustos ou a consideragdo de especificacdes que acomodem essa caracteristica,
de modo a preservar a consisténcia dos resultados.

Por fim, foi empregado o teste de Hausman, cuja finalidade ¢ orientar a escolha entre
os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios. Esse teste avalia se os efeitos individuais nao
observados estdo correlacionados com as varidveis explicativas do modelo. A hipotese nula
estabelece que ndo existe correlagdo entre os efeitos individuais e os regressores, condi¢ao sob
a qual o estimador de efeitos aleatorios € consistente e eficiente. Quando o p-valor € superior a
0,05, ndo se rejeita a hipotese nula, favorecendo o uso do modelo de efeitos aleatorios. Por
outro lado, p-valores iguais ou inferiores a 0,05 indicam a presenga de correlagdo entre os
efeitos ndo observados e as varidveis explicativas, tornando o modelo de efeitos fixos mais
apropriado.

A aplicacao sequencial desses testes permitiu selecionar a especificagdo econométrica
mais adequada para cada equacgdo estimada, considerando simultaneamente a estrutura dos
dados em painel, a heterogeneidade entre unidades e as propriedades estatisticas dos residuos.
Esse procedimento assegura maior confiabilidade as estimativas obtidas e fortalece a validade

das conclusdes do estudo, cujos resultados podem ser observados na Tabela 1.
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Tabela 1: Teste de diagnodstico estatistico e selegdo do modelo adequado

Teste de
Teste F (Chow) Teste Breusch-Pagan 5
Variavel Classe ( ) & Hausman Selegdo do
modelo
p-valor p-valor p-valor
c | Safra 0,00000 0,00000 1 Fixo
usto tota Safrinha  0,00000 0,00000 1 Fixo
Safra 0,01943 0,00087 1 Fixo
Preco de venda . .
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
. . Safra 0,00003 0,00000 1 Fixo
Tratores e colheitadeiras ] .
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
. Safra 0,44502 0,01840 1 Aleatorio
Maio de obra .
Safrinha 0,40839 0,21092 1 Pooled
. Safra 0,11213 0,04758 1 Fixo
Administrador ] ]
Safrinha 0,00109 0,00046 1 Fixo
Safra 0,00001 0,00000 1 Fixo
Sementes . .
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
. Safra 0,00122 0,00000 1 Fixo
Fertilizantes . .
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
. Safra 0,00564 0,00003 1 Fixo
Agrotdxicos . .
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
Safra 0,95124 0,95751 1 Pooled
Transporte externo . .
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
Despesas Saﬁ'a 0,00003 0,00000 1 FiXO
administrativas Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
Despesas de Safra 0,90887 0,91758 1 Pooled
armazenagem Safrinha 0,46384 0,45861 1 Pooled
o Safra 0,00003 0,00000 1 Fixo
Assisténcia técnica . )
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
Safra 0,00007 0,00000 1 Fixo
CESSR ] )
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
TJuros sobre Safra 0,01084 0,00011 1 Fixo
financiamento Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
Depreciagﬁo de Saﬁ'a 0,00000 0,00000 1 FiXO
benfeitorias/instalagdes  Safrinha 0,23970 0,22907 1 Pooled
Depreciagao de Safra 0,00000 0,00000 1 Fixo
implementos Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
Depreciagao de Safra 0,00437 0,00002 1 Fixo
maquinas Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo
oL Safra 0,00000 0,00000 1 Fixo
Depreciagao total ] )
Safrinha 0,00000 0,00000 1 Fixo

Fonte: Elaborado pelo autor.

A selegdo dos modelos econométricos apresentada na Tabela 1, evidencia a
predominancia do modelo de efeitos fixos, tanto para o milho safra quanto para a safrinha. Os

resultados do teste F de Chow, indicam rejeicdo do modelo pooled, sugerindo a existéncia de
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heterogeneidade estrutural entre as unidades analisadas. Isso aponta que as diferencas
individuais sao relevantes e nao podem ser ignoradas, justificando a adog¢do de modelos que
controlem efeitos ndo observaveis.

Os resultados do teste de Breush-Pagan reforgam essa evidéncia ao indicar, para a maior
parte das varidveis, a presenca de heterocedasticidade (p-valor < 0,05). Esse comportamento
sinaliza variancia nao constante nos residuos, o que inviabiliza o uso irrestrito do modelo de
pooled e reforca a necessidade de especificacdes mais robustas. Em contraste, algumas
variaveis especificas, como transporte externo e despesa com armazenagem, sobretudo no
milho safra, apresentam homocedasticidade, ou seja, adequag@o ao uso do modelo pooled.

Para o teste de Hausman, os resultados foram iguais para todas as varidveis, indicando
auséncia de correlacdo estatisticamente significativa entre os individuos ndo observados e as
variaveis explicativas. Sobre essa Otica, o modelo de efeitos aleatorios seria, a principio,
adequado. Porém, a decisdo final sobre o modelo ndo se baseia exclusivamente nesse teste, mas
na combinagdo dos resultados diagndsticos e na coeréncia econométrica com a estrutura dos
dados.

Desse modo, a escolha final pelo modelo de efeitos fixos para a maioria das variaveis,
indicam vantagens metodologicas e adequagdo para o tratamento de dados na area do
agronegocio. O modelo admite a possibilidade de correlagdo entre caracteristicas invariantes
no tempo e as variaveis explicativas, reduzindo viés por omissdo de varidveis relevantes e

assegurando a consisténcia dos estimadores.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

Esta se¢do apresenta a andlise da estatistica descritiva das variaveis utilizadas no
estudo, com o objetivo de caracterizar o comportamento dos dados, identificar padroes,
dispersdes e diferengas estruturais entre o milho safra e o milho safrinha, bem como oferecer
subsidios empiricos para a escolha e a correta interpretacdo do modelo econométrico em dados

em painel.

Tabela 2: Estatistica Descritiva das Variaveis Econdmicas

Intervalo de Confianca a 95%

er e Modalidade de = . Desvio- - L.
Variaveis Cultivo Média Mediana padrio Minimo Maximo
Lim. Inferior Superior
Safra 0.65 -0.77 2.08 1.13 3.04 -3.88 4.60
PIB
Safrinha 0.65 0.09 1.22 1.13 2.98 -3.88 4.60
R Safra 4.37 3.95 4.79 4.47 0.90 3.19 5.39
TAXA DE CAMBIO (PTAX8000)
Safrinha 4.37 421 4.54 4.47 0.88 3.19 5.39
5 Safra 5.76 4.57 6.94 4.62 2.54 2.95 10.67
INFLACAO (IPCA)
Safrinha 5.76 5.29 6.23 4.62 2.48 2.95 10.67
Safra 9.32 7.46 11.18 10.43 3.98 2.76 14.03
JUROS (SELIC)
Safrinha 9.32 8.58 10.06 10.43 3.90 2.76 14.03
B Safra 287.68 263.45 311.92 286.68 51.78 213.66 381.68
RISCO PAIS
Safrinha 287.68 278.10 297.26 286.68 50.70  213.66 381.68

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os indicadores econdmicos evidenciam um ambiente de elevada volatilidade ao longo
do periodo analisado, conforme apresentado na Tabela 2. O Produto Interno Bruto (PIB)
registrou média de 0,65 para ambas as modalidades de cultivo, acompanhada por um amplo
intervalo de variagdo, com valores minimos de -3,88 e maximos de 4,60. O desvio-padrao
préximo de 3,0 indica significativa dispersdo em torno da média, sinalizando uma instabilidade
do ciclo econdmico no periodo. A mediana superior a média sugere a presenga de assimetria
negativa na distribui¢do dos dados, que pode estar associada a ocorréncia de periodos recessivos
mais intensos.

Esse comportamento descritivo do PIB sinaliza que o ciclo economico apresentou
oscilagdes relevantes ao longo do intervalo analisado, aspecto que pode estar associado a
dindmica dos custos e precos do milho, tanto na safra quanto na safrinha. A elevada

variabilidade observada nas variaveis econOmicas caracteriza um contexto de instabilidade
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econOmica, frequentemente identificado em economias emergentes apds choques externos,
como a pandemia da Covid-19, a crise logistica internacional e episddios recentes de tensao
geopolitica (Mattos; Silveira, 2018; Leal; Duarte, 2023; Mendes et al., 2024).

Conforme destacado por Nascimento et al. (2024), periodos de retracdo econdmica
tendem a ampliar a heterogeneidade dos custos agricolas, especialmente em cadeias produtivas
intensivas em capital, como a do milho. Nesse contexto, a taxa de cambio (PTAX) apresentou
média de R$ 4,37 tanto para o milho safra quanto para o milho safrinha, com desvio-padrao
relativamente reduzido, em torno de 0,9. Embora a dispersdo seja inferior a observada em outras
variaveis do estudo, a estabilidade relativa do cambio ndo elimina sua relevancia analitica, uma
vez que variagdes cambiais sdo frequentemente associadas ao comportamento dos pregos de
insumos importados e a formagao do prego doméstico do milho.

A inflagdo, medida pelo IPCA, apresentou média de 5,76%, com valores maximos que
atingiram 10,67%, indicando a ocorréncia de episodios inflacionarios mais acentuados ao longo
do periodo analisado. O desvio-padrdo aproximado de 2,5 evidencia variagdes relevantes na
dindmica inflaciondria, elemento que pode estar associado a evolug¢do dos custos operacionais
da atividade agricola. Conforme discutido por Floréncio e Melo (2022), ambientes
inflacionarios tendem a afetar os custos produtivos por meio do encarecimento de servigos, mao
de obra e insumos domésticos, além de aumentar a incerteza nos processos de planejamento e
tomada de decisao.

A taxa Selic apresentou média de 9,32%, com valores variando entre 2,76% ¢ 14,03%.
A mediana superior a média sugere a predominancia de periodos com taxas de juros mais
elevadas ao longo do intervalo analisado. Esse comportamento descritivo sinaliza para um
ambiente financeiro caracterizado por custo de capital relativamente alto, aspecto
frequentemente associado a dinamica do financiamento e do capital de giro no setor
agropecuario. Segundo Rodriguez e Zumaquero (2021), variagdes nas taxas de juros tendem a
influenciar as condi¢des de investimento e financiamento, especialmente em atividades com
maior dependéncia de crédito, como a producgdo de milho.

Por fim, o risco-pais apresentou média proxima de 288 pontos, com elevada dispersao,
podendo, portanto, representar o reflexo de periodos de maior instabilidade financeira. A
variabilidade desse indicador sugere oscilacdes nas condigdes de percep¢do de risco e nas
expectativas macroeconomicas, fatores que, conforme discutido por Henrique, Constantino e
Silva (2023), podem estar associados a mudangas nas condi¢des de crédito, no comportamento

do cambio e no ambiente de decisdes do setor agropecuario.



Tabela 3: Estatistica Descritiva das Variaveis de Custos do Milho

Intervalo de Confianca a 95%
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er e Modalidade de L 3e . Desvio- .. L.
Variaveis Cultivo Média Mediana padrio Minimo Maximo
Lim. Inferior Superior
TRATORES E Safra 1.94 1.44 2.44 1.79 1.06 0.76 418
COLHEITADEIRAS Safrinha 2.24 2.00 2.49 2.00 1.29 0.60 6.44
X Safra 0.12 0.05 0.19 0.03 0.15 0.00 0.35
MAO DE OBRA
Safrinha 0.07 0.03 0.11 0.00 023 0.00 1.67
Safra 0.77 0.33 1.20 0.42 0.94 0.09 3.11
ADMINISTRADOR
Safrinha 0.82 0.60 1.04 0.23 1.17 0.04 5.58
Safra 5.87 4.88 6.86 4.96 2.12 375 11.41
SEMENTES
Safrinha 5.90 5.44 6.36 5.00 242 2.00 14.74
Safra 12.70 8.81 16.60 8.00 8.32 590  36.50
FERTILIZANTES
Safrinha 9.34 8.29 10.39 7.09 5.54 140  28.63
) Safra 3.30 2.34 425 221 2.04 1.55 8.20
AGROTOXICOS
Safrinha 4.70 4.30 5.11 4.13 2.14 1.19 9.59
Safra 1.36 0.86 1.86 1.20 1.07 0.00 3.30
TRANSPORTE EXTERNO
Safrinha 1.82 1.64 2.00 1.94 0.96 0.00 3.90
Safra 0.74 0.57 0.91 0.56 036 0.44 1.56
DESPESA ADMINISTRATIVA
Safrinha 0.72 0.66 0.78 0.61 0.32 0.34 1.66
Safra 1.25 0.85 1.64 1.28 0.85 0.00 2.86
DESPESA ARMAZENAGEM
Safrinha 1.22 1.10 135 1.29 0.68 0.00 2.19
i . Safra 0.50 0.38 0.61 0.38 0.24 0.29 1.04
ASSISTENCIA TECNICA
Safrinha 033 0.28 0.38 0.33 0.26 0.00 1.03
Safra 0.80 0.66 0.93 0.76 0.29 0.41 1.38
CESSR
Safrinha 0.73 0.67 0.79 0.67 030 0.28 137
Safra 1.51 1.02 2.01 0.79 1.06 0.54 3.63
JUROS DE FINANCIAMENTO
Safrinha 0.89 0.77 1.01 0.65 0.64 0.08 291
DEPRECIACAO Safra 0.93 0.72 1.14 0.76 0.45 0.47 2.05
BENFEITORIAS Safrinha 0.43 033 0.53 0.28 0.53 0.00 2.88
DEPRECIACAO Safra 0.69 0.55 0.84 0.54 031 0.40 1.34
IMPLEMENTOS AGRICOLA g p0ha 112 0.99 1.26 0.95 0.72 0.11 3.07
i ) Safra 0.88 0.65 L11 0.74 0.50 0.31 1.78
DEPRECIACAO MAQUINAS
Safrinha 1.05 0.89 121 0.68 0.84 0.33 4.46
i Safra 245 1.91 2.99 1.76 1.15 1.42 4.74
DEPRECIACAO TOTAL
Safrinha 2.60 2.29 2.91 2.00 1.65 0.65 771
Safra 41.96 33.24 50.68 3079 1863 2798  78.85
CUSTO TOTAL
Safrinha 41.17 37.69 44.64 3370 1839 20.11 99.99
Safra 45.65 35.86 55.44 4318 20.92 7.03 86.41
PRECO VENDA
Safrinha 42.97 39.16 46.78 4028 2016 1686  86.19

Fonte: Elaborado pelo autor.

As varidveis associadas a estrutura produtiva evidenciam diferengas relevantes entre o
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milho safra e o milho safrinha, apresentadas pela Tabela 3. O uso de tratores e colheitadeiras
apresentou média superior na safrinha (2,24) em relacao a safra (1,94), além de valores
maximos mais elevados, indicando uso intensivo de mecaniza¢ao nessa modalidade. De acordo
com Fuglie e Wang (2012), quanto maior a mecaniza¢do da safrinha, maior tende ser a
depreciacdo de maquinas e implementos; dessa forma, os resultados descritivos sinalizam
diferengas estruturais persistentes entre os sistemas produtivos, que caracterizam a safrinha
como um sistema produtivo mecanizado e tecnicamente intensivo, porém exposto a riscos
climaticos e de mercado.

Os custos de mao de obra e administrativos apresentaram, em média, niveis baixos a
moderados em ambas as modalidades de cultivo, o que reflete o elevado grau de mecanizagao
e um padrao produtivo relativamente homogéneo na cultura do milho. Todavia, a ocorréncia de
poucos produtores com valores significativamente elevados nessas variaveis resulta em elevada
dispersao dos dados, evidenciada pelos valores maximos observados, especialmente na
safrinha. Essa heterogeneidade sugere a existéncia de diferengas estruturais entre os produtores,
possivelmente associadas a escala de producdo, ao nivel tecnologico adotado e ao grau de
profissionalizagdo e organizagdo da gestdo, fatores que tendem a ser mais pronunciados no
sistema produtivo da safrinha.

Os insumos agricolas configuram-se como um dos principais componentes do custo de
producdo. Os gastos com sementes apresentaram médias proximas entre as duas modalidades,
embora a safrinha (5,90) apresente maior dispersdo e valores maximos mais elevados,
sinalizando uma dispersao significativa no aspecto tecnoldgico. Os fertilizantes destacam-se
como o item de maior relevancia economica e de maior diferenca entre os cultivos. A safra
apresentou média significativamente superior (12,70) em comparacdo a safrinha (9,34), além
de elevado desvio-padrao e valores extremos.

Esse comportamento sinaliza uma forte sensibilidade dessa varidavel a fatores
macroecondmicos. Contudo, a literatura especializada aponta que os fertilizantes constituem
um dos componentes de custo mais sensiveis a choques econdmicos, especialmente aqueles
associados a taxa de cambio, aos pregos internacionais de commodities e as condi¢des do
mercado global de insumos (Neumann et al., 2024; Perales; Martinez, 2022). Esses estudos
destacam, ainda, a elevada dependéncia do Brasil em relacdo ao mercado internacional de
fertilizantes, o que contribui para a exposi¢do do setor a variagdes cambiais € a eventos
geopoliticos, fornecendo suporte tedrico para a interpretacao dos resultados observados.

Os gastos com agrotoxicos apresentaram médias mais elevadas na safrinha (4,70). A

literatura aponta que, em sistemas produtivos associados a esse periodo, tendem a existir
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maiores desafios fitossanitarios, frequentemente relacionados a condigdes climaticas e ao
calendario agricola, aspectos amplamente discutidos por Neumann et al. (2024). De forma
semelhante, os custos com transporte externo exibiram médias superiores na safrinha (1,82).
Estudos como o de Cicolin e Oliveira (2016) destacam que diferengas logisticas, envolvendo
distancia aos mercados consumidores, sazonalidade do escoamento e limitacdes da
infraestrutura de transporte, constituem elementos recorrentes na estrutura de custos do
agronegocio, oferecendo suporte teorico para a interpretagao dos resultados observados.

As despesas administrativas ¢ de armazenagem apresentaram comportamento
relativamente estavel, com menor dispersdo ao longo do periodo analisado, indicando menor
variabilidade desses custos entre as observagdes. Os juros de financiamento registraram médias
mais elevadas na safra (1,51), evidenciando diferengas no nivel desse dispéndio entre as
modalidades de cultivo. A literatura destaca que os encargos financeiros podem estar associados
as particularidades do ciclo produtivo agricola, especialmente no que se refere ao momento de
realizacdo dos investimentos, conforme discutido por Onate-Paredes e Ozaki (2025). A
depreciacdo total mostrou-se ligeiramente superior na safrinha, com maior participacdo de
maquinas e implementos.

O custo total médio apresentou valores semelhantes entre safra (41,96) e safrinha
(41,17), embora a safrinha apresente maior variabilidade, evidenciada por valores maximos
(99,99) mais elevados. Esse resultado sinaliza que, apesar de médias proximas, a dispersao dos
custos difere entre as modalidades, sugerindo diferencas no comportamento dos custos entre os
ciclos produtivos, as particularidades e regionalidades exigidas pela cultura. O prego de venda
apresentou média superior na safra (45,65), indicativo de diferencas nos niveis de preco, que
podem estar associadas a fatores de mercado.

A elevada dispersdo observada em ambas as modalidades indica a presenca de
heterogeneidade na formagao dos precos do milho. A partir da estatistica descritiva, constata-
se variabilidade relevante entre as unidades produtivas e ao longo do tempo, bem como
diferencas nos niveis e na dispersdo das varidveis analisadas entre o milho safra e o milho
safrinha. Adicionalmente, a volatilidade das varidveis macroeconomicas ¢ a dispersao dos
principais componentes de custo sinalizam um ambiente caracterizado por variagdes entre
produtores e periodos, o que indica a adequagdo do uso de modelos de dados em painel para a
analise proposta.

Em particular, tais evidéncias justificam a ado¢do de modelos com efeitos fixos, uma
vez que permitem controlar caracteristicas ndo observadas e invariantes no tempo, assegurando

maior consisténcia na estimagao dos impactos das varidveis explicativas sobre os custos € os
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pregos do milho.

4.2 Analise dos modelos de regressao

Nessa secdo serdo analisados os modelos de regressao aplicados neste estudo, visando
entender o comportamento dos custos e pregos do milho com relagdo as variaveis economicas.
Essa abordagem possibilita compreender o comportamento dos principais elementos que
impactam as estruturas de custos e a formagao de precos do milho safra e milho safrinha, em

que os modelos permitem analisar as associagdes entre as variaveis.

4.2.1 Custo total e preco de venda

Nesta se¢do serdo apresentadas as analises dos efeitos das varidveis econdmicas sobre
os componentes especificos de custo total da producdo de milho e sobre os precos,
diferenciando os impactos entre milho safra e milho safrinha, com base nos resultados das
regressdes com dados em painel. A diferenciacdo entre as modealidades produtivas alinha-se a
Teoria Contingencial, ao reconhecer que distintos contextos produtivos respondem de maneira

heterogénea as pressoes ambientais.
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Tabela 4: Resultado da regressdo do custo total e prego de venda

Variavel Custo Total Preco
Tipo Safra Safrinha Safra Safrinha

PIB
Coef. 1,0160 0,4683 1,3505 4,2871%**
Erro 0,7325 0,3511 1,9060 0,1670
valor-p 0,1887 0,1854 0,4911 0,0000
TAXA CAMBIO
Coef. 15,4297*%* 14,1918*** 18,2410** 17,4900%**
Erro 1,8551 0,8892 4,8272 0,4230
valor-p 0,0015 0,0000 0,0023 0,0000
INFLACAO (IPCA)
Coef. -1,6561%* -1,3937*** -2,9889 -0,5851***
Erro 0,7012 0,3361 1,8245 0,1598
valor-p 0,03445 0,0000 0,1254 0,0004
JUROS (SELIC)
Coef. 3,1658*** 2,6862%** 1,9697 0,1560
Erro 0,3592 0,1721 0,9347 0,0819
valor-p 0,0008 0,0000 0,0551 0,0598
RISCO PAIS
Coef. -0,0237 -0,0581* 0,1637 0,2667**
Erro 0,0473 0,0226 0,1231 0,0107
valor-p 0,6249 0,0118 0,2064 0,0000
R?aj. 0,9005 0,84926 0,4386 0,97467

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** observa-se significancia ao nivel de 0,1% (p < 0,001), ** ao nivel de 1% (p < 0,01), * ao nivel de
5% (p<0,05), ao nivel de 10% (p <0,1), e valores sem marcagao indicam p > 0,1 (ndo significativos); Coef. refere-
se aos coeficientes estimados; erro sdo os erros-padrao associados; valores-p indicam o nivel de significancia
estatistica; R?aj. representa o R-quadrado ajustado, que mede a proporcao da variabilidade explicada pelo modelo.

Os coeficientes de determinacao ajustados (R?aj.) indicam que os modelos de custo total
apresentam elevada capacidade explicativa, com valores de 0,9005 para o milho safra e 0,8493
para o milho safrinha. Em termos praticos, dadas as limitagdes e o modelo utilizado no estudo,
0s custos apresentam associacdes com o conjunto de varidveis econdmicas selecionadas no
modelo. Essa evidéncia estd alinhada com a literatura que aponta a sensibilidade dos custos
agricolas ao ambiente econdmico, especialmente em economias emergentes, caracterizadas por
dependéncia de insumos importados e financiamento (Onate-Paredes; Ozaki, 2025).

Para os precos de venda, observa-se comportamento distinto entre as modalidades
produtivas. O modelo estimado para o pre¢co do milho safra apresentou R?aj. de 0,4386,
indicando capacidade explicativa moderada, enquanto o modelo do milho safrinha alcangou
0,9747, sugerindo que, no periodo analisado, as varidveis econOmicas selecionadas estao
fortemente associadas a variacao dos precos dessa modalidade. Do ponto de vista econdmico,

esse resultado pode estar relacionado a maior inser¢do da safrinha em mercados integrados e a
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sua exposi¢do a condicdes financeiras e comerciais mais volateis, conforme discutido por
Rodrigues e Mattos (2020) e Mattos e Silveira (2018). Esse achado refor¢a os pressupostos
contingenciais ao evidenciar que a formagao de precos da safrinha ¢ fortemente condicionada
ao ambiente externo, enquanto a safra apresenta maior rigidez estrutural frente as mesmas
variaveis (Beuren; Fiorentin, 2014; Saches; Alves; Barros, 2023).

Os coeficientes estimados para o PIB apresentaram sinal positivo em todos os modelos,
porém nao se mostraram estatisticamente significativos para o custo total, tanto no milho safra
quanto na safrinha. De acordo com o contexto analisado, esse resultado pode sinalizar que as
variagdes de custos, que parecem responder mais intensamente a varidveis de natureza
monetdria e financeira. Esse achado difere parcialmente de Rodrigues e Mattos (2020), que
identificam efeitos suavizados do PIB sobre custos agricolas, possivelmente em funcao de
diferencas de periodo, recorte amostral ou estrutura produtiva. Sob a perspectiva da Teoria
Contingencial, essa auséncia de significancia pode sinalizar que ao nivel de atividade
econdmica, isoladamente, ndo se configura como um fator contingencial dominante para os
custos, sendo superado por varidveis diretamente relacionada as condi¢des financeiras e
institucionais (Hu; Islam, 2012; Franca et al., 2023).

No caso dos precos, o PIB apresentou significancia estatistica apenas para o milho
safrinha, com coeficiente positivo. Economicamente, esse resultado pode ser interpretado como
um sinalizador de que expansdes da atividade econdmica podem estar associadas a maior
demanda agregada, refletindo-se em precos mais elevados da safrinha. Esse comportamento ¢
compativel com a literatura que aponta maior sensibilidade dessa modalidade as oscilagdes de
demanda interna e externa (Mattos; Silveira, 2018). Para o milho safra, ndo foi identificada
associagdo estatisticamente significativa entre PIB e preco.

A taxa de cambio apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos em
todos os modelos. Do ponto de vista econdmico, esse resultado indica que movimentos de
desvalorizagdo cambial estdo associados a aumentos tanto nos custos quanto nos precos do
milho. Isso significa que, a cada 1 unidade de aumento no cambio, o custo se eleva em 15,42
para o milho safra e 14,12 na safrinha. Nos custos, esse efeito reflete o encarecimento de
insumos importados, como fertilizantes, defensivos e maquinas, conforme amplamente
discutido por Perales e Martinez (2022). Nos precos, o cambio mais depreciado tende a ampliar
a competitividade das exportacdes, pressionando os precos domésticos, como observado por
Souza et al. (2018) e Souza, Silveira e Ballini (2023). A similaridade na magnitude dos
coeficientes entre safra e safrinha sugere que ambas as modalidades compartilham elevada

exposicao ao canal cambial. A taxa de cambio, a luz da Teoria Contingencial, emerge como um
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fator ambiental critico, exercendo papel estruturante na formagdo de custos e precos,
independentemente da modalidade produtiva, reforcando sua centralidade como variavel
contingencial (Espejo, Frezatti, 2008; Franca ef al., 2023).

Os resultados associados a inflacdo (IPCA) indicaram coeficientes negativos para os
custos de producao, estatisticamente significativos tanto no milho safra (-1,6561) quanto na
safrinha (-1,3937). A primeira vista, esse sinal pode parecer contraintuitivo, uma vez que
aumentos no nivel geral de precos tendem a elevar os custos produtivos. Contudo, a literatura
aponta diferentes mecanismos que complementam esse comportamento, como defasagens no
repasse inflaciondrio, contratos de fornecimento com pregos previamente fixados, politicas
publicas de apoio ou ganhos de eficiéncia produtiva em periodos inflaciondrios (Onate-Paredes;
Ozaki, 2025). Assim, os coeficientes negativos, para esse estudo, ndo devem ser interpretados
como reducao nominal de custos, mas como um sinalizador de que, no periodo analisado, os
custos agricolas ndo acompanharam proporcionalmente a inflacdo geral da economia. Para
Espejo (2008) e Espejo e Frezatti (2008) esse comportamento, na 6tica contingencial, conduz
ao entendimento de que a adog¢do de mecanismos adaptativos por parte dos agentes produtivos,
contribui no processo de gestdo, que podem ser interpretados pelos ajustes contratuais e
estratégias de eficiéncia, diante as pressdes inflacionarias.

No modelo de precos, a inflagdo apresentou coeficiente negativo e estatisticamente
significativo apenas para o milho safrinha. Em termos econdmicos, esse resultado pode refletir
ajustes de precos visando a manutencdo da competitividade em ambientes inflacionarios,
especialmente em mercados com forte orientacdo externa. A retracdo do poder de compra
doméstico e a concorréncia internacional podem limitar o repasse integral da inflagdo aos
precos agricolas, afetando mais intensamente a safrinha, conforme argumentam Mattos e
Silveira (2018). Para o milho safra, a auséncia de significancia estatistica sugere menor
associacao do modelo entre inflagdo e precos no periodo considerado.

A taxa de juros (SELIC) apresentou coeficientes positivos e estatisticamente
significativos para o custo total em ambas as modalidades. Esse resultado sinaliza que elevagdes
no custo do crédito podem estar associadas a maiores despesas de producao, o que € coerente
com a natureza intensiva em capital da atividade agricola e com a relevancia do financiamento
rural (Onate-Paredes; Ozaki, 2025). Em termos praticos, os coeficientes estimados sugerem que
variagdes na taxa basica de juros podem refletir em aumentos proporcionais nos custos, ainda
que o impacto desse efeito possa variar conforme a estrutura de endividamento dos produtores.

Para os pregos, os coeficientes associados a taxa de juros foram positivos, mas nao

apresentaram significancia estatistica. Esse resultado pode sinalizar que os aumentos nos custos
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financeiros nem sempre sao plenamente repassados aos pregos finais, possivelmente em fung¢ao
de restrigdes de mercado, concorréncia ou mecanismos de formagao de precos que limitam esse
repasse, especialmente no caso da safrinha.

Os resultados do risco pais evidenciam diferengas entre as modalidades produtivas. No
modelo de custo total, o coeficiente negativo e estatisticamente significativo para o milho
safrinha, dadas as limitagdes do modelo, podem sugerir que periodos de maior incerteza
econdmica podem estar associados a estratégias defensivas dos produtores, como
racionalizagdo do uso de insumos ou adiamento de investimentos, conforme discutido por
Vieira Nunes, Nicoletto Compagnore e Willrich Sales (2020). Para o milho safra, ndo foi
observada associagdo estatisticamente significativa.

No modelo de pregos, o risco pais apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo para o milho safrinha, indicando que aumentos na percepcao de risco econdmico
estdo associados a precos mais elevados dessa modalidade. Esse fator é coerente a Teoria
Contingencial quando observado a adapta¢do ao ambiente institucional e financeiro adverso,
como por exemplo a incorporacdo de prémio de risco, especialmente em sistemas mais expostos
ao mercado internacional (Cadez; Guilding, 2008). Para o milho safra, novamente, os
coeficientes ndo se mostraram significativos, sugerindo menor sensibilidade dessa modalidade
as variagdes no risco pais no periodo analisado. econdmico.

Em uma andlise comparativa entre os modelos de plantio, ¢ possivel observar que o
milho safrinha apresenta maior sensibilidade as variaveis econdmicas do que o milho safra,
especialmente no que se refere a formacao de pregos (Sanches; Alves; Barros, 2023). Variaveis
como PIB, taxa de cambio, inflagdo e risco pais mostraram-se estatisticamente significativas
apenas para a safrinha, que de acordo com Rodrigues e Mattos (2020), encontra-se em maior
exposicao a oscilagdes da demanda, condigdes financeiras e ambiente de incerteza. Essa
diferenciagdo reforga o pressuposto central da Teoria Contingencial de que ndo hd uma resposta
unica entre sistemas produtivos distintos, mesmo quando inseridos no mesmo setor (Beuren;
Fiorentin, 2014).

Com rela¢do aos custos, ambas as modalidades mostram associacdo com a taxa de
cambio, a inflagdo, a taxa de juros e o risco pais refletindo a dependéncia de insumos importados
e de financiamento. Observa-se exce¢do para o impacto econdomico do PIB, para os dois
modelos de plantio, e do risco pais para o modelo safra. Contudo, a significancia dos efeitos
associados ao risco pais e a inflacdo reforgam a ideia de que a safrinha pode indicar maior

vulnerabilidade a choques econdmicos, possivelmente devido a sua maior dependéncia de
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condi¢des climaticas, logistica e financiamento de curto prazo, conforme exposto por Sanches,
Alves e Barros (2023).

Os resultados contribuem para o debate sobre politicas econdmicas voltadas a
estabilidade cambial, controle da inflagdo e reducdo do risco pais, elementos relevantes para
mitigar a volatilidade de custos e pre¢os no mercado de milho, com impactos particularmente
relevantes para a producdo de milho safrinha. Do ponto de vista contingencial, as politicas
atuam como mecanismos externos capazes de reduzir a instabilidade ambiental, favorecendo
maior previsibilidade e eficiéncia dos sistemas produtivos (Franga et al., 2023).

Os achados empiricos deste estudo evidenciam que o desempenho econdémico do setor
produtivo de milho no Brasil apresenta associagdes relevantes com as varidveis econdmicas,
com destaque para a taxa de cambio, a taxa de juros, a inflagdo e o risco pais, contribuindo
diretamente para a literatura (Souza et al., 2018; Perales; Martinez, 2022; Henrique;
Constantino; Silva, 2023). A identificagdo desses determinantes fornece evidéncias que
contribuem para o debate de formulacao de politicas ptblicas quanto para a tomada de decisdo
dos produtores, especialmente no que se refere a gestdo de custos, formacao de pregos e
mitigagado de riscos. Em consonancia com a Teoria Contingencial, os resultados confirmam que
o desempenho produtivo e econdmico do milho ¢ condicionado pela interagdo entre estrutura
interna e ambiente externo, reforcando a adequacao tedrica de enquadramento adotado neste
estudo, assim como desenvolvido por estudos anteriores de culturas diferentes (Borges Junior,

2024; Leal, 2025).

4.2.2 Custo com pessoal

Nesta se¢do serdo apresentadas as analises das associagdes entre as variaveis
macroecondmicas sobre os componentes especificos de custo da produgdo de milho, a saber:
mao de obra, custos administrativos, assisténcia técnica e Contribuicdo Especial para a
Seguridade Social Rural (CESSR), comparando os resultados entre milho safra e milho

safrinha, com base nos resultados das regressdes com dados em painel.
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Tabela 5: Resultado da regressdo do custo com méo de obra, administrador, assisténcia técnica e CESSR

ASSISTENCIA

Variavel MAO DE OBRA ADMINISTRADOR TECNICA CESSR
Tipo Safra Safrinha Safra Safrinha Safra Safrinha Safra Safrinha

PIB
Coef. 0,0012 -0,0095 -0,0008 -0,0445 0,0268 0,0169*  0,0609**  0,0769***
Erro 0,0112 0,0120  0,0765 0,0357 0,0131 0,0078 0,0172 0,0063
valor-p 0,9127 0,4290 09918 0,2156 0,0612 0,0335 0,0036 0,0000
TAXA CAMBIO
Coef. -0,0618*** -0,0101***  0,3933 0,3840*** (0,2032%** (0,1081*** (,2207*** (,2227%%*
Erro 0,0284 0,0303  0,1937 0,0904 0,0331 0,0198 0,0435 0,0159
valor-p 0,0295 0,7402  0,0633 0,0001 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000
INFLACAO (IPCA)
Coef. 0,0055 -0,0079  -0,0350 -0,0020 -0,0207 -0,0137 -0,0197 -0,0292%**
Erro 0,0107 0,0115 0,0732 0,0342 0,0125 0,0075 0,0165 0,0060
valor-p 0,6071 0,4941  0,6408 0,9533 0,1209 0,0692 0,2536 0,0000
JUROS (SELIC)
Coef. -0,0157%** -0,0052  0,0806 -0,0008 0,0329%** 0,0167***  0,0326** 0,0219%**
Erro 0,0055 0,0059  0,0375 0,0175 0,0064 0,0038 0,0084 0,0031
valor-p 0,0044 0,3741  0,0512 0,9628 0,0002 0,0000 0,0019 0,0000
RISCO PAIS
Coef. 0,0004 0,0003 -0,0030 -0,0011 0,0009 0,0006  0,0037**  0,0049%**
Erro 0,0007 0,0008  0,0049 0,0023 0,0008 0,0005 0,0011 0,0004
valor-p 0,5867 0,6654 0,5572 0,6250 0,3090 0,2076 0,0054 0,0000
R?aj. 0,3115 0,0103 0,2148 0,0627 0,8062 0,3299 0,7747 0,8391

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** observa-se significancia ao nivel de 0,1% (p <0,001), ** ao nivel de 1% (p <0,01), * ao nivel de
5% (p< 0,05), ao nivel de 10% (p < 0,1), e valores sem marcac¢do indicam p > 0,1 (ndo significativos); Coef.
refere-se aos coeficientes estimados; erro sdo os erros-padrdo associados; valores-p indicam o nivel de
significancia estatistica; R?aj. representa o R-quadrado ajustado, que mede a proporcdo da variabilidade
explicada pelo modelo.

De modo geral, observa-se que os componentes de custos apresentam sensibilidades
distintas as variaveis econdmicas, com maior capacidade explicativa nos modelos de assisténcia
técnica e CESSR, e menor nos custos com mao de obra e administrativos. Os coeficientes de
determinagdo ajustados (R?aj.) revelam diferencas na capacidade explicativa dos modelos entre
os diferentes componentes de custo. Para o custo com mao de obra, o R?aj. foi de 0,311 para o
milho safra e de apenas 0,010 para o milho safrinha, indicando ndicando capacidade explicativa
limitada, o que sugere que fatores microecondmicos ou operacionais podem ter maior influéncia
sobre esse componente de custo, particularmente no milho safrinha. Padrdo semelhante foi
observado para os custos administrativos, cujos R?aj. foram de 0,215 para o milho safra e de

0,063 para o milho safrinha.



61

Em contraste, os modelos estimados para o custo com assisténcia técnica apresentaram
maior associagdo, sobretudo para o milho safra (R?aj. = 0,806), enquanto a safrinha apresentou
poder explicativo moderado do modelo (R?aj. = 0,330). No caso da CESSR, os modelos
mostraram maior associacdo em ambas as modalidades produtivas, com R?aj. de 0,775 para o
milho safra e de 0,839 para o milho safrinha, indicando forte relagdo entre esse componente de
custo e as varidveis econdmicas do modelo.

A associacdo estatisticamente positiva entre assisténcia técnica e PIB pode estar
relacionada ao aumento da demanda por servigos técnicos em periodos de expansdo econdmica,
nos quais os produtores tendem a intensificar o uso de suporte especializado como forma de
aprimorar o desempenho produtivo e gerencial. Esse resultado ¢ coerente com a literatura, uma
vez que, conforme discutem Sanches, Alves e Barros (2023), ambientes econdmicos mais
favoraveis costumam estimular a adogao de praticas técnicas e gerenciais mais estruturadas no
setor agropecuario.

Em contraste, o coeficiente negativo do PIB para a varidvel mao de obra no milho
safrinha e para a variavel administrador em ambos os modelos pode indicar uma associagao
inversa entre o nivel de atividade econdmica e esses componentes de custo, sugerindo um
movimento distinto na alocacdo dos fatores produtivos. Esse resultado esta alinhado a Nuintin
e Calegario (2014), que apontam que, em periodos de expansao econdmica, as empresas tendem
a intensificar o uso de capital e tecnologia, reduzindo a participagdo relativa do trabalho na
estrutura produtiva. Esse resultado dialoga com a Teoria Contingencial ao sugerir que, em
conxtextos de crescimento econdmico ocorre substitui¢do relativa entre fatores produtivos, com
maior énfase em capital e tecnologia em detrimento do trabalho (Franga et al., 2023; Leal,
Duarte, 2023).

A associacdo estatisticamente positiva observada entre o PIB e o CESSR no modelo
aplicado pode estar relacionada a um ambiente econdmico mais favoravel, no qual periodos de
expansao da atividade econdmica tendem a ampliar o valor declarado da produc¢ao e da receita
bruta agropecuadria, refletindo-se na arrecadagdo dessa contribui¢do. Esse resultado encontra
respaldo em Rodrigues e Mattos (2020), que discutem que o crescimento do PIB esta associado
a maior formalizagdo das atividades produtivas e a ampliacao da base de incidéncia de tributos
vinculados a comercializacdo agricola.

De forma complementar, a literatura sugere que contextos de crescimento econdmico
podem estar relacionados a mudangas na organizag¢ao produtiva e no uso de servigos técnicos
no meio rural. Giné e Yang (2009) destacam que ambientes econOmicos mais favoraveis

tendem a estimular a intensificacao produtiva e a maior utilizacdo de servigos de extensdo e
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assisténcia técnica, especialmente em sistemas mais tecnificados, como o milho safrinha.
Assim, a associagdo identificada no modelo pode refletir esse movimento estrutural, sem que
se estabeleca relacao causal direta.

A taxa de cambio apresentou associacdo estatisticamente significativa nos modelos
estimados, indicando sua relevancia no comportamento de determinados componentes de custo.
De acordo com a Teoria Contingencial, a taxa de caAmbio atua como um fator ambiental externo
critico, condicionando decisdes relacionadas a alocagao de trabalho, gestdao e uso de servigos
especializados (Araujo; Caldarelli; Cortapasso, 2023; Cadez; Guilding, 2008). No caso da
variavel mao de obra, os coeficientes negativos observados tanto no milho safra quanto no
milho safrinha sugerem uma associagao inversa entre a taxa de cambio e os custos com trabalho,
indicando que periodos de depreciagao cambial podem estar relacionados a reducao relativa
desses custos. Esse resultado pode estar associado a defasagens no repasse cambial para a
produgdo e o emprego, conforme discutido por Perales e Martinez (2022), que destacam que os
efeitos do cambio sobre os custos produtivos e o mercado de trabalho tendem a ocorrer de forma
ndo imediata.

Em relacdo aos custos com administrador, a taxa de cambio apresentou significancia
estatistica, o que pode indicar uma associagdo com o aumento das despesas gerenciais em
ambientes de maior volatilidade cambial. Esse comportamento esta alinhado a interpretacdo de
Rodrigues e Mattos (2020), segundo os quais contextos de instabilidade cambial tendem a
demandar maior esfor¢o de gestdo, planejamento e controle, refletindo-se em elevagao relativa
dos custos administrativos. Além disso, € possivel reforcar que, pela analise contingencial, de
que ambientes de maior incerteza econdomica demandam maior esfor¢o organizacional e
gerencial, refletindo-se nos custos administrativos (Beuren; Fiorentin, 2014).

A taxa de cambio apresentou associacdo estatisticamente significativa nos modelos
estimados, indicando sua relacdo com o comportamento de alguns componentes de custo. No
caso da variavel mao de obra, os coeficientes negativos observados tanto no milho safra quanto
no milho safrinha sugerem uma associag@o inversa entre a taxa de cadmbio e os custos com
trabalho, podendo estar associados a reducao relativa desses custos em contextos de
depreciagdao cambial. Esse resultado pode estar relacionado a defasagens no repasse cambial
para a producao e o emprego, conforme discutido por Perales e Martinez (2022), que destacam
que os efeitos do cambio sobre os custos produtivos e o mercado de trabalho tendem a ocorrer
de forma ndo imediata.

Em relacdo aos custos com administrador, a taxa de cambio apresentou significancia

estatistica, o que pode indicar uma associagdo com o aumento das despesas gerenciais em
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ambientes de maior volatilidade cambial, em linha com a interpretagdo de Rodrigues e Mattos
(2020), segundo os quais contextos de instabilidade cambial tendem a demandar maior esforgo
de gestao e controle das atividades produtivas.

Os resultados obtidos podem estar relacionados aos efeitos dos choques cambiais sobre
o mercado de trabalho agricola e sobre os custos administrativos, conforme discutido na
literatura. Rodrigues e Mattos (2020), Floréncio e Melo (2022) e Perales e Martinez (2022)
indicam que a volatilidade cambial tende a se associar a alteragdes na estrutura de custos do
setor agricola, incluindo componentes ligados ao trabalho e a gestdo, especialmente em
propriedades mais integradas ao mercado e expostas a maior instabilidade econdmica.
Adicionalmente, evidéncias internacionais sugerem que ambientes de maior volatilidade
cambial podem estar associados ao aumento das demandas de coordenagdo, planejamento e
controle, refletindo-se em elevacao relativa dos gastos administrativos (Rodriguez; Zumaquero,
2021).

No que se refere a taxa de cambio, a varidvel assisténcia técnica apresentou coeficientes
positivos, os quais podem estar associados a variagdes nos custos dos servigos técnicos,
especialmente daqueles vinculados a insumos, tecnologias € equipamentos com algum grau de
dependéncia externa. De forma semelhante, para o CESSR, os coeficientes positivos
observados sugerem uma associacao entre a depreciacdo cambial e o aumento do valor nominal
da producao, o que pode refletir-se na base de incidéncia da contribuicdo. Essa interpretacao
encontra respaldo em Leal (2025), que discute como oscilagdes cambiais tendem a se associar
a alteracdes no valor monetario das operacdes agropecudrias.

Conforme discutem Onate-Paredes e Ozaki (2025), a dependéncia do setor agricola
brasileiro de equipamentos, tecnologias e insumos com elevado contetido importado pode
tornar os custos associados a assisténcia técnica mais sensiveis as variagoes da taxa de cambio.
No que se refere ao CESSR, a literatura indica que a valorizacdo nominal da produgao,
observada em contextos de oscilacdo cambial e paridade de exportacdo, pode ampliar a base de
calculo dessa contribuicdo previdencidria rural, conforme apontam Rodrigues e Mattos (2020)
e Perales e Martinez (2022).

A inflagdo apresentou associagdes limitadas com os componentes de custo analisados,
nao sendo identificada significancia estatistica para as variaveis mao de obra e administrador
em ambas as modalidades produtivas. Esse resultado pode estar relacionado as caracteristicas
desses custos no setor agricola, que tendem a apresentar maior rigidez no curto prazo. Salarios,

remuneragdes administrativas e contratos de prestagao de servigos costumam ser ajustados com
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defasagem em relagdo as variagdes inflaciondrias, o que reduz o repasse imediato da inflagdo
para esses componentes de custo.

Essa interpretagdo ¢ consistente com Rodrigues e Mattos (2020), que argumentam que,
no curto prazo, pressoes inflacionarias sdo frequentemente absorvidas por estruturas contratuais
rigidas e por mecanismos de indexagdo incompletos, especialmente no agronegdcio. De forma
complementar, Floréncio e Melo (2022) destacam que, quando comparada a varidveis como
taxa de cambio e taxa de juros, a inflagdo tende a exercer um impacto mais indireto € menos
persistente sobre os custos fixos e semirrigidos da producao agricola, o que contribui para a
auséncia de significancia estatistica observada nos modelos estimados.

Em relagdo a varidvel assisténcia técnica, a associagdo com a inflagdo sugere um
comportamento distinto, que pode estar relacionado a processos de renegociagao contratual ou
a compressao relativa de custos em periodos inflacionarios, a medida que produtores buscam
ajustar despesas operacionais para preservar margens. No caso do CESSR, o coeficiente
negativo da inflagdo observado para o milho safrinha pode indicar uma redugdo do valor real
da base contributiva ou ajustes na arrecadagdo efetiva dessa contribuicdo, constituindo uma
possivel explicacdo econdmica para o resultado, sem que se estabelega uma relagdo causal
direta.

A taxa basica de juros (SELIC) apresentou associagdo estatisticamente significativa com
o custo de mao de obra na modalidade safra, com coeficiente negativo (-0,0157), indicando
uma relagdo inversa entre a taxa de juros e esse componente de custo. Esse resultado sugere
que variagdes na taxa de juros podem estar associadas a ajustes na estrutura de custos com
trabalho no milho safra.

Para os custos com administrador, embora os coeficientes da SELIC tenham
apresentado sinais distintos entre as modalidades safra e safrinha, ndo foi identificada
significancia estatistica ao nivel nominal de 5%, indicando auséncia de evidéncia empirica
suficiente para sustentar uma associagdo estatisticamente relevante entre a taxa de juros e esse
componente de custo nos modelos estimados.

A literatura aponta que ambientes de juros elevados tendem a influenciar decisdes
relacionadas a alocagdo de recursos produtivos e a gestao de custos no setor agricola. Rodrigues
e Mattos (2020) discutem que, em contextos de maior restricdo monetaria, produtores podem
adotar estratégias de racionalizagdo de custos e de ajuste relativo entre fatores de producao,
especialmente em sistemas mais capitalizados. Nesse sentido, a associacdo observada no
modelo pode refletir esse contexto macroecondmico, sem que se estabelega relacdo causal

direta.
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No que se refere a assisténcia técnica, a taxa de juros apresentou significancia estatistica
tanto para o milho safra quanto para o milho safrinha, indicando uma associagao positiva entre
a SELIC e esse componente de custo. Esse resultado sugere que variagdes na taxa de juros
podem estar relacionadas a mudangas nos dispéndios com servigos técnicos especializados.

Para o CESSR, os coeficientes positivos associados a taxa de juros indicam uma relagao
direta entre a SELIC e o custo previdencidrio rural, sugerindo que ambientes de juros mais
elevados podem estar associados a maior nivel desse encargo, sem que se infiram os
mecanismos subjacentes a essa relagao.

A literatura destaca que o custo do crédito pode influenciar decisdes produtivas no setor
agricola, especialmente em economias emergentes. Onate-Paredes e Ozaki (2025) discutem que
ambientes de juros elevados tendem a aumentar o custo financeiro associado a produgdo, o que
pode afetar a estrutura de custos e os resultados economicos das atividades agricolas. Nesse
sentido, a associacdo observada neste estudo entre a taxa de juros e determinados componentes
de custo pode ser interpretada a luz desse contexto macroecondmico, sem que se estabeleca
relacdo causal direta ou se infiram mecanismos especificos ndo testados pelo modelo.

O risco pais apresentou associacdo estatisticamente significativa apenas nos modelos
estimados para o CESSR, tanto no milho safra quanto no milho safrinha, com coeficientes
positivos. Esse resultado pode estar relacionado a contextos de maior instabilidade econdmica,
nos quais variagdes no ambiente macroecondmico tendem a se refletir no valor monetario das
operagdes agropecuarias e, consequentemente, na base de incidéncia da contribuicao
previdencidria rural. Para os demais componentes de custo analisados, ndo foram identificadas
associagdes estatisticamente significativas com o risco pais, indicando que seus efeitos, no
ambito deste estudo, se concentram de forma mais restrita.

Estudos anteriores, Tonin e Fragoso (2020), Abaidoo e Agyapong (2021) e Xing, Li e
Yang (2024), sugerem que o risco pais afeta principalmente varidveis associadas ao valor da
produgdo e ao financiamento, enquanto os custos operacionais tendem a apresentar maior
rigidez no curto prazo. Tonin e Fragoso (2020) refor¢cam que aumento no risco pais impacta na
arrecadagdo e os pregos agricolas mais intensamente do que os custos diretos de produgao.

De forma geral, os resultados indicam que os componentes de custo mais associados as
variaveis economicas foram a assisténcia técnica e a CESSR, com efeitos mais evidentes no
milho safrinha. Em contraste, os custos com mao de obra e administrador demonstram
comportamento mais estavel, com menor resposta as oscilagdes econdmicas. Observa-se ainda

que a taxa de cambio e a taxa de juros apresentaram associagdes recorrentes com a estrutura de
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custos do milho, enquanto o milho safrinha mostrou maior sensibilidade ao ambiente

econdmico em comparagdo ao milho safra.

4.2.3 Insumos agricolas

Esta subsecao apresenta a andlise dos efeitos das varidveis econdmicas sobre os
principais insumos da produgdo de milho, especialmente sementes, fertilizantes e agrotoxicos,
com base nos resultados das regressdes com dados em painel, permitindo comparar o

comportamento desses custos entre as modalidades de cultivo.

Tabela 6: Resultado da regressdo do custo com sementes, fertilizantes e agrotoxicos

Variavel SEMENTES FERTILIZANTES AGROTOXICOS
Tipo Safra Safrinha Safra Safrinha Safra Safrinha

PIB
Coef. -0,1682 -0,0208 1,3520% 0,8413%** 0,1499 0,0854
Erro 0,1038 0,0757 0,6068 0,1749 0,1662 0,0565
valor-p 0,1294 0,7844 0,0442 0,0000 0,3836 0,1342
TAXA CAMBIO
Coef. 1,2784%%x* 1,3387%%* 6,2282%* 3,9321 %% 1,6001%* 1,5016%**
Erro 0,2630 6,9788 1,5369 0,4430 0,4209 0,1431
valor-p 0,0003 0,0000 0,0014 0,0000 0,0022 0,0000
INFLACAO (IPCA)
Coef. -0,0304 -0,0744 20,7903 -0,6049%** -0,1467 -0,0996
Erro 0,0994 0,0725 0,5809 0,1674 0,1591 0,0541
valor-p 0,7647 0,3072 0,1968 0,0005 0,3731 0,0688
JUROS (SELIC)
Coef. 0,3021%** 0,2616%** 0,9665%* 0,6358%** 0,2230%* 0,2561%**
Erro 0,0509 0,0371 0,2976 0,0858 0,0815 0,0277
valor-p 0,0000 0,0000 0,0064 0,0000 0,0170 0,0000
RISCO PAIS
Coef. -0,0281%* -0,0166** 0,0731 0,0455%#% 0,0050 -0,0059
Erro 0,0067 0,0049 0,0392 0,0113 0,0107 0,0037
valor-p 0,0011 0,0010 0,0850 0,0001 0,6479 0,1092
R%aj. 0,8263 0,5618 0,6416 0,6203 0,5379 0,7027

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** observa-se significancia ao nivel de 0,1% (p < 0,001), ** ao nivel de 1% (p < 0,01), * ao nivel de
5% (p<0,05), ao nivel de 10% (p <0,1), e valores sem marcagdo indicam p > 0,1 (ndo significativos); Coef. refere-
se aos coeficientes estimados; erro sdo os erros-padrdo associados; valores-p indicam o nivel de significancia
estatistica; R?aj. representa o R-quadrado ajustado, que mede a proporcdo da variabilidade explicada pelo modelo.

Os modelos estimados por efeitos fixos indicam que as varidveis econdmicas
selecionadas apresentam capacidade explicativa consistente para os custos com insumos

agricolas, especialmente sementes, fertilizantes e agrotoxicos, tanto na safra quanto na safrinha.
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Os valores do coeficiente de determinagdo ajustado sugerem que uma parcela relevante da
variagao desses custos esta associada as condi¢des macroeconomicas consideradas no modelo.

Esse resultado indica que os custos com insumos agricolas tendem a apresentar maior
sensibilidade as oscilagdes do ambiente econdmico quando comparados a outros componentes
da estrutura de custos, refletindo sua exposi¢do a variagdes de pregos, condi¢des de mercado e
decisdes de aquisi¢ao ao longo do ciclo produtivo. Assim, os achados refor¢am a importancia
do contexto econdémico na formagdao dos custos com insumos, limitados aos resultados
abordados e testados nesse estudo. Do ponto de vista da Teoria Contingencial, essa maior
sensibilidade refor¢a o papel dos insumos como elementos estratégicos de ajuste produtivo
frente a ambientes economicos instaveis (Cadez; Guilding, 2008).

O Produto Interno Bruto (PIB) apresentou associagdo estatisticamente significativa
apenas com os custos de fertilizantes, tanto no milho safra quanto no milho safrinha. Em ambas
as modalidades, os coeficientes estimados foram positivos, indicando uma relagdo direta entre
o nivel de atividade econdmica e o custo desse insumo. Esse resultado sugere que variagcdes no
crescimento econdmico podem estar associadas a mudancgas nos custos dos fertilizantes, além
de, com base na Teoria Contingencial, conduzir ao entendimento de que a expansao econdmia
cria um ambiente favoravel a intensificagdo produtiva, elevando a demanda por insumos
estratégicos como fertilizantes (Hu; Islam, 2012; Souza et al., 2018).

A taxa de cambio apresentou associagdo estatisticamente significativa em diferentes
modelos estimados para os custos com sementes, fertilizantes e agrotoxicos, com coeficientes
positivos tanto no milho safra quanto no milho safrinha. Esses resultados indicam uma relacao
direta entre as variagdes cambiais e os custos desses insumos, sugerindo que movimentos de
depreciacdo da moeda podem estar associados a aumentos nos valores observados desses
componentes. Para Franca ef al. (2023) a taxa de cambio atua como fator contingencial
ambiental externo critico, condicionando diretamente a estrutura de custos de sistemas
produtivos dependentes de insumos com conteudo importado. Essa interpretacdo ainda ¢é
reforcada por Perales e Martinez (2022), que discutem que oscilagdes cambiais tendem a se
associar a variagdes nos custos de insumos agricolas, especialmente daqueles com maior
exposi¢ao ao mercado internacional, sem que se estabeleca uma relagdo causal direta.

Rodrigues e Mattos (2020) discutem que variagdes cambiais podem estar associadas a
movimentos distintos nos pre¢os das commodities agricolas, especialmente em contextos nos
quais a estocagem desempenha papel relevante na estratégia de comercializacao. Nesses casos,
a volatilidade cambial pode ampliar o espaco de negociagdo e influenciar decisdes de retengao

e venda da producao. Em perspectiva complementar, Perales e Martinez (2022) destacam que
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a instabilidade cambial pode também se associar a efeitos adversos sobre o comércio exterior,
ao aumentar a incerteza € os custos de transacao, o que pode limitar o dinamismo das
exportagdes agricolas.

Assim, os resultados da literatura sugerem que os efeitos do cidmbio sobre a
comercializacdo das commodities ndo sdo uniformes, podendo variar conforme o grau de
exposicdo ao mercado internacional, as condi¢des de estocagem e as estratégias adotadas pelos
produtores. Esse comportamento reforca a Teoria Contingencial ao evidenciar que a resposta
dos sistemas produtivos depende do grau de exposi¢ao ao ambiente externo e da estratégia
adotada pelos produtores (Hu; Islam, 2012). No caso do milho safrinha, mais integrado ao
comércio externo, essa heterogeneidade de efeitos torna-se particularmente relevante para a
interpretagao dos resultados.

Esse resultado dialoga com evidéncias empiricas da literatura ao indicar que a taxa de
cambio pode atuar como um dos canais de transmissdo de choques externos para os custos de
producdo no agronegocio brasileiro (Rodrigues; Mattos, 2020; Perales; Martinez, 2022). A
recorréncia da associacao entre a taxa de cambio e os custos observada nos modelos estimados
contribui para a compreensdo de sua relevancia relativa na formacao dos custos do milho.

A inflagdo apresentou, em geral, coeficientes negativos e auséncia de significancia
estatistica para a maior parte dos componentes analisados. A excecdo foi observada para os
custos com fertilizantes na modalidade do milho safrinha, para os quais a inflagdo apresentou
associacdo estatisticamente significativa ao nivel de 5%, com coeficiente negativo (-0,6049).
Esse resultado indica uma relacao inversa entre a inflagao ¢ o custo desse insumo na safrinha,
sugerindo que variagdes inflaciondrias podem estar associadas a redugdes relativas nos valores
observados.

Rodriguez e Zumaquero (2021) discutem que o repasse de precos ao produtor tende a
ocorrer de forma semelhante em economias emergentes e avangadas, enquanto o repasse ao
consumidor final costuma apresentar maior defasagem. Os autores também destacam que os
precos dos insumos agricolas nem sempre acompanham imediatamente o nivel geral de pregos,
especialmente em mercados com elevada concorréncia internacional. Essas evidéncias ajudam
a contextualizar os resultados observados, ao indicar que variagdes inflaciondrias podem se
refletir de maneira ndo imediata e heterogénea nos custos enfrentados pelos produtores. Em
contextos inflacionarios, de acordo com a Teoria Contingencial, os agentes econdOmicos adotam
mecanismos adaptativos, como renegociagdo contratual e ajustes operacionais, que atenuam o

repasse imediato da inflagdo aos custos dos insumos (Borges Junior, 2024; Leal, 2025).
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A taxa basica de juros (SELIC) apresentou associagdo estatisticamente significativa com
os custos de insumos em diferentes modelos estimados, tanto no milho safra quanto no milho
safrinha, com coeficientes positivos. Em alguns casos, a magnitude do efeito foi relativamente
maior na modalidade safrinha, indicando uma sensibilidade diferenciada entre os ciclos
produtivos. Esses resultados sugerem que variagdes na taxa de juros podem estar associadas ao
comportamento dos custos de insumos agricolas, refletindo o papel das condi¢des de crédito e
financiamento no processo de aquisi¢ao desses fatores.

Essa interpretagdo ¢ compativel com a literatura, uma vez que Onate-Paredes e Ozaki
(2025) discutem que ambientes de juros mais elevados tendem a se associar a maiores custos
financeiros nas operagdes agricolas, seja por meio do crédito rural, do financiamento junto a
fornecedores ou de restrigoes de liquidez, sem que se estabelega relagdo causal direta.

Esse resultado estd em linha com estudos que apontam a sensibilidade dos custos
agricolas as condi¢des do ambiente monetario, especialmente em economias emergentes,
dialoga com os achados obtidos para outros componentes do custo total da producao analisados
neste estudo (Souza et al., 2018; Rodriguez; Zumaquero, 2021). A associa¢do observada entre
a taxa de juros e os custos reforca a interpretacao de que variagdes monetarias podem se refletir
na estrutura de custos da atividade agricola.

Nesse sentido, Onate-Paredes e Ozaki (2025) discutem que a taxa de juros se relaciona
as condi¢des de financiamento do crédito rural, o que pode influenciar decisdes produtivas e de
investimento. Assim, os resultados encontrados podem ser interpretados a luz desse contexto,
sem que se estabelecam relagdes causais diretas ou se infiram efeitos especificos ndo testados
pelo modelo.

O risco pais apresentou efeitos distintos entre os insumos. Para as sementes, os
coeficientes negativos e estatisticamente significativos podem indicar possivel compressao de
precos ou renegociagdo contratual em contextos de maior instabilidade econémica. No caso dos
fertilizantes, o risco pais apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo no milho
safrinha, sugerindo possivel incorporacdo de prémios de risco nos precos desse insumo
relevante, conforme sugerido por Henrique, Constantino e Silva (2023).

Os resultados obtidos dialogam com a literatura ao indicar que contextos de maior
incerteza econdmica podem estar associados a variagdes no comportamento dos custos ao longo
da cadeia produtiva, ainda que de forma heterogénea entre os diferentes componentes
analisados. A luz da Teoria Contingencial, o risco pais pode ser interpretado como um elemento
institucional que afeta de forma diferenciada os elos da cadeia produtiva, dependendo do grau

de dependéncia externa e do nivel de formalizacdo dos insumos (Hu; Islam, 2012; Beuren,;
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Fiorentin, 2014). No caso especifico do risco pais, a associagdo observada nos modelos sugere
que esse indicador pode refletir condi¢des macroecondmicas mais amplas, que se relacionam
com o desempenho econdmico do setor agricola.

Nesse sentido, Vieira Nunes, Nicoletto Compagnore e Willrich Sales (2020) discutem
que niveis mais elevados de risco pais tendem a se associar a alteracdes nas condi¢des de
rentabilidade e financiamento da produ¢ao, o que pode influenciar decisdes econdmicas dos
produtores. Assim, os achados do estudo podem ser interpretados a luz desse ambiente de
incerteza, sem que se estabelecam relagdes causais diretas ou mecanismos especificos nao
testados empiricamente.

De modo geral, os resultados indicam que os custos de insumos, especialmente
fertilizantes e sementes, constituem um dos canais relevantes de transmissdo das variaveis
econdmicas para o custo total do milho. A maior sensibilidade desses insumos a taxa de cdmbio
e a taxa de juros pode ajudar a explicar os coeficientes mais elevados e estatisticamente
significativos dessas variaveis nos modelos de custo total, discutidos anteriormente.

Além disso, observa-se que o milho safrinha apresenta maior exposi¢do as variaveis
econdmicas, com maior numero de coeficientes significativos e maior sensibilidade ao PIB, a
inflagdo e ao risco pais. Essa sensibilidade reforca a interpretacdo contingencial de que a
safrinha opera sob um ambiente completo e instavel, exigindo maior capacidade de adaptagao
econOmica, financeira e institucional (Sanches, Alves; Barros, 2023). Esse comportamento ¢
reforgado, ainda, pelos resultados obtidos por Souza et al. (2018) que evidenciam que a safrinha
esta mais exposta a choques econdmicos, financeiros e institucionais, exigindo estratégias

diferenciadas de gestao de risco e politicas publicas especificas.

4.2.4 Custos operacionais

Os resultados obtidos a partir dos modelos de dados em painel sugerem que os custos
operacionais do milho respondem de forma heterogénea as condigdes macroecondmicas,
refletindo diferencas relevantes tanto na natureza econdmica de cada componente de custo
quanto na estrutura produtiva associada ao milho safra e ao milho safrinha. De maneira geral,
observa-se que os custos vinculados ao financiamento, & mecanizagao e a gestdo operacional
apresentam maior associacdo com varidveis monetarias e financeiras, enquanto os custos
relacionados a armazenagem e a logistica tendem a apresentar menor sensibilidade as
oscilagdes econdmicas de curto prazo, indicando maior dependéncia de fatores estruturais e

regionais.
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Essa heterogeneidade evidencia que o impacto das varidveis econdmicas sobre os custos
operacionais nao ocorre de forma uniforme, mas esta condicionado ao grau de capitalizacao, a
intensidade tecnoldgica e a dependéncia de crédito de cada modalidade produtiva. Nesse
contexto, o milho safrinha revela maior exposi¢do ao ambiente econdmico, especialmente nos
componentes associados a mecanizagdo € ao financiamento, o que sugere uma estrutura de

custos mais sensivel as condi¢des financeiras e institucionais quando comparada ao milho safra.

Tabela 7: Resultado da regressdo do custo com despesas operacionais

Varigvel DESPESA DESPESA TRANSPORTE TRATORES E JUROS
ADMINISTRATIVA ARMAZENAGEM EXTERNO COLHEITADEIRAS FINANCIAMENTO

Tipo Safra Safrinha Safra  Safrinha  Safra  Safrinha Safra Safrinha Safra Safrinha
PIB
Coef. 0,0410 0,0194*  0,0074 0,0415 -0,0114 0,0545 0,0271 0,0207 -0,0116 -0,0085
Erro 0,0196 0,0094 0,1195 0,0366 0,1523 0,0277 0,0455 0,0353 0,0949 0,0140
valor-p 0,0564 0,0412  0,9517 0,2604 0,9414 0,0519 0,5614 0,5587 0,9047 0,5456
TAXA CAMBIO
Coef. 0,3042%**  (,2692%**  -0,2036 -0,1134  0,0391 0,3504%*** 0,7275%** 0,7726%** 0,4909  0,4359%**
Erro 0,0495 0,0238  0,3026 0,0928 0,3858 0,0702 0,1151 0,0893 0,2405 0,0355
valor-p 0,0000 0,0000  0,5119 0,2242  0,9207 0,0000 0,0000 0,0000 0,0620 0,0000
INFLACAO (IPCA)
Coef. -0,0313  -0,0326***  -0,0075 -0,0088 -0,0047 -0,0218 -0,0489 -0,0593 -0,0604 -0,0533%**
Erro 0,0187 0,0090 0,1144 0,0351 0,1458 0,0265 0,0435 0,0338 0,0909 0,0134
valor-p 0,1186 0,0005  0,9487 0,8021 0,9749 0,4136 0,2814 0,0820 0,5179 0,0001
JUROS (SELIC)
Coef. 0,0496***  0,0377*%*%*  0,0054 -0,0198  0,0312 0,0504*** 0,0981*** 0,1226*** 0,2096***  (,1124%**
Erro 0,0096 0,0046  0,0586 0,0180 0,0747 0,0136 0,0223 0,0173 0,0466 0,0069
valor-p 0,0002 0,0000  0,9282 0,2729  0,6828 0,0003 0,0007 0,0000 0,0006 0,0000
RISCO PAIS
Coef. 0,0014 0,0010 -0,0027 0,0018 -0,0038 0,0007 -0,0025 -0,0036 -0,0036 -0,0034%**
Erro 0,0013 0,0006  0,0077 0,0024  0,0098 0,0018 0,0029 0,0023 0,0061 0,0009
valor-p 0,3038 0,1190  0,7354 0,4504 0,7017 0,7040 0,4115 0,1184 0,5659 0,0003
R?aj. 0,8081 0,6640  0,2791 0,0214 0,3045 0,3124 0,8032 0,5867 0,4837 0,8103

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** observa-se significancia ao nivel de 0,1% (p < 0,001), ** ao nivel de 1% (p < 0,01), * ao nivel de
5% (p<0,05), ao nivel de 10% (p <0,1), e valores sem marcacdo indicam p > 0,1 (ndo significativos); Coef. refere-
se aos coeficientes estimados; erro sdo os erros-padrao associados; valores-p indicam o nivel de significancia
estatistica; R?aj. representa o R-quadrado ajustado, que mede a proporcdo da variabilidade explicada pelo modelo.

De modo geral, os resultados indicam que os modelos apresentam maior capacidade
explicativa para os custos associados a gestao administrativa, a mecanizagao e ao financiamento
da producdo, sugerindo que esses componentes sdo mais sensiveis as varidveis econdmicas

incorporadas na modelagem. Esse comportamento evidencia que custos vinculados ao uso de
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capital, ao acesso ao crédito e a estrutura organizacional respondem de forma mais consistente
as condi¢des macroeconomicas, tanto no milho safra quanto no milho safrinha.

Em contraste, os custos relacionados a armazenagem e ao transporte externo apresentam
menor aderéncia as variaveis econdmicas consideradas, o que indica que esses componentes
tendem a ser mais fortemente condicionados por fatores estruturais, logisticos e regionais, como
infraestrutura disponivel, distdncia aos mercados consumidores e estratégias de
comercializacdo, elementos nao plenamente capturados pelo modelo econométrico. Do ponto
de vista da Teoria Contingencial, essa menor sensibilidade sugere que determinados custos
operacionais sdo definidos por contingéncias estruturais relativamente estaveis, menos
propensas as flutuagdes macroecondmicas de curto prazo (Beuren, Fiorentin, 2014).

No caso das despesas administrativas, os resultados indicam que a taxa de cambio
apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo tanto para o milho safra quanto
para o milho safrinha, ao nivel convencional de significancia estatistica. Esse resultado sugere
uma associagdo positiva entre a desvalorizagdo cambial e o comportamento desse componente
de custo, indicando que as variagdes cambiais podem estar relacionadas a ajustes nas despesas
administrativas das unidades produtivas, sem que se possa inferir uma relagdao causal direta.
Essa evidéncia ¢ compativel com estudos que apontam que ambientes de maior volatilidade
econdmica tendem a se refletir nos custos indiretos da producgdo agricola (Floréncio; Melo,
2022; Onate-Paredes; Ozaki, 2025).

A taxa basica de juros (Selic) também apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo para as despesas administrativas em ambas as modalidades produtivas. Esse
resultado indica que variagdes nas condi¢des monetarias estdo associadas ao comportamento
desse componente de custo, sugerindo que o ambiente de juros pode influenciar a estrutura de
despesas indiretas da producdo agricola. A evidéncia reforca a interpretagdo de que custos
administrativos tendem a responder as condi¢des financeiras gerais da economia, sem que 1Sso
implique necessariamente em mecanismos especificos de transmissao.

O Produto Interno Bruto (PIB) apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo apenas para o milho safrinha, indicando que periodos de maior nivel de atividade
econdmica estdo associados a variagdes nas despesas administrativas dessa modalidade
produtiva. Esse resultado sugere que o comportamento desse custo pode acompanhar o
dinamismo economico de forma diferenciada entre safra e safrinha, refletindo particularidades
estruturais do sistema produtivo, sem permitir inferéncias causais sobre os mecanismos
subjacentes, corroborando com os aspectos contingenciais proposto pela teoria (Beuren;

Fiorentin, 2014; Souza et al., 2018; Sanches; Alves; Barros, 2023).



73

Por sua vez, o risco pais ndo apresentou coeficientes estatisticamente significativos para
as despesas administrativas, indicando que, para esse componente especifico, ndo se observa
uma associacao consistente com variagdes no ambiente de incerteza macroecondmica.

Para as despesas de armazenagem, nao foram identificados coeficientes estatisticamente
significativos em nenhuma das modalidades produtivas, indicando baixa sensibilidade desse
componente as variaveis economicas consideradas no modelo. Esse resultado sugere que os
custos de armazenagem podem estar menos associados as oscilagdes macroecondmicas de curto
prazo e mais relacionados a caracteristicas estruturais do sistema produtivo e do arranjo
logistico, conforme discutido na literatura, embora tais fatores ndo tenham sido diretamente
testados neste estudo (Mendes et al., 2024).

No componente transporte externo, os modelos apresentam baixa capacidade
explicativa, especialmente para o milho safra, indicando limitada associagdo desse custo com
as variaveis econdmicas consideradas. Para o milho safrinha, observa-se que a taxa de cambio
apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo, sugerindo uma associagdo entre
variagdes cambiais e o comportamento dos custos de transporte nessa modalidade produtiva.
Esse resultado esta alinhado a evidéncias da literatura que indicam maior sensibilidade dos
custos logisticos as condi¢des cambiais em contextos de maior exposi¢ao econdmica (Oliveira;
Brito, 2024).

Adicionalmente, a taxa de juros também apresenta coeficiente positivo e
estatisticamente significativo para a safrinha, indicando que o ambiente monetario pode estar
associado a ajustes nos custos de transporte externo nesse periodo. Em conjunto, esses
resultados sugerem que os custos logisticos do milho safrinha tendem a responder de forma
mais sensivel as condi¢des financeiras, quando comparados ao milho safra, sem que se possa
inferir relagdes causais diretas ou mecanismos especificos de transmissao.

O PIB, a inflacdo e o risco pais ndo apresentaram significancia estatistica relevante para
explicar o comportamento desse componente, sugerindo o carater operacional e possivelmente
determinado por fatores regionais dos custos de transporte.

Os resultados para tratores e colheitadeiras indicam que esse componente de custo
apresenta associagdo mais consistente com as variaveis econdmicas consideradas. A taxa de
cambio apresenta coeficientes positivos € estatisticamente significativos tanto para o milho
safra quanto para o milho safrinha, sugerindo que variagdes cambiais estdo relacionadas ao
comportamento dos custos de mecanizagdo agricola em ambas as modalidades produtivas. Esse

resultado esta em consonancia com a literatura, que aponta que ambientes de maior volatilidade
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cambial tendem a se refletir nos custos associados & mecanizagdo da produgao agricola (Araujo,
Caldarelli; Cortopasso, 2023).

Em complemento, Rodrigues e Mattos (2020) discutem o impacto da taxa de juros nos
principais custos. Os resultados relacionados a taxa de juros (Selic) também exercem efeito
positivo e significativo, para o milho safrinha, podendo refletir o encarecimento do
financiamento de maquinas e equipamentos. Esse resultado ¢ mais relevante para a safrinha e
vai ao encontro com os achados de Rodrigues e Mattos (2020) que identificaram que os
produtores frequentemente dependem de investimentos intensivos em mecanizagdo para
compensar restricdes climaticas e de tempo. Convergendo ainda com a ideia de que a
sensibilidade da safrinha a taxa de juros reforga a interpretagdo contingencial de que os sistemas
produtivos submetidos a maiores restrigdes de tempo e risco climatico exigem estruturas de
capital flexivel e estdo financeiramente expostas (Cadez; Guilding, 2008).

No componente juros de financiamento, os resultados indicam uma associagdo
consistente com as variaveis econdmicas consideradas. Observa-se que a taxa basica de juros
(Selic) apresenta coeficientes positivos e estatisticamente significativos tanto para o milho safra
quanto para o milho safrinha, indicando que variagdes no ambiente monetario estdo associadas
ao comportamento dos custos financeiros da producao de milho. Esse resultado sugere que
mudangas nas condigdes de financiamento tendem a se refletir nos custos associados ao uso de
capital, sem que se possa inferir uma relagdo causal direta ou atribuir primazia a um unico fator
explicativo.

Além da taxa basica de juros, observa-se que a taxa de cambio, a inflagao (IPCA) e o
risco pais também apresentaram coeficientes estatisticamente significativos associados ao
comportamento dos juros de financiamento, com evidéncia mais clara na modalidade do milho
safrinha. Esses resultados sugerem que os custos financeiros da producdo podem apresentar
maior sensibilidade ao ambiente macroecondmico em sistemas produtivos mais expostos as
condi¢gdes econdmicas e financeiras, confirmando ainda, uma premissa contingencial.

Essa evidéncia ¢ compativel com a literatura que discute a interagdo entre variaveis
monetarias, financeiras e institucionais € os custos da produgdo agricola, indicando que
mudancas no ambiente econdmico tendem a se refletir nos custos de financiamento, sem que
se possa estabelecer relacdes causais diretas ou mecanismos especificos de transmissao (Souza
et al., 2018; Rodriguez; Zumaquero, 2021; Perales; Martinez, 2022; Onate-Paredes; Ozaki,
2025).

Observa-se ainda o efeito negativo e estatisticamente significativo do risco pais na

safrinha (coef. -0,0034 e p-valor 0,0003), o que sugere conforme os resultados apresentados
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por Henrique, Constantino e Silva (2023), nos quais os aumentos na percep¢ao de risco podem

restringir o acesso ao crédito ou alterar condi¢des de financiamento, podendo afetar diretamente

os custos financeiros dessa modalidade produtiva. Esse resultado sugere a maior exposicao da

safrinha as condi¢gdes econdmicas e financeiras.

4.2.5 Custos com depreciacao

Os resultados estimados por meio de modelos de dados em painel indicam que os

componentes adicionais de custo do milho, especialmente a depreciacdo em benfeitorias e

instalagdes, a depreciagdo de implementos agricolas, a depreciacdo de maquinas e a depreciacao

total, apresentam sensibilidade distinta as variaveis econdmicas, tanto entre os tipos de custo

quanto entre as modalidades produtivas safra e safrinha.

Tabela 8: Resultado da regressdo dos custos com depreciagdo

e Deprf:cia.g: Ao Depreciagio Depreciacao I
Variavel b.enfeltorlas / implementos agricolas mAquinas Depreciagao total
instalacdes
Tipo Safra Safrinha Safra Safrinha Safra Safrinha Safra Safrinha
PIB
Coef. -0,0124  0,0044 0,0088 0,0100  -0,0070 0,0000 -0,0192 0,0145
Erro 0,0161 0,0284 0,0146 0,0193 0,0407 0,0258 0,0262 0,0446
valor-p 0,4558 0,8770 0,5582 0,6038 0,8665 0,9972 0,4768 0,7450
TAXA CAMBIO
Coef. 0,3649%%* 0,0300  0,2751*** (0,4419*** (0,4213** 0,5137**%* 1,0585*** (,9856***
Erro 0,0408 0,0720 0,0371 0,0489 0,1030 0,0652 0,0663 0,1130
valor-p 0,0000  0,6779 0,0000 0,0000 0,0013 0,0000 0,0000 0,0000
INFLACAO (IPCA)
Coef. -0,0132  -0,0086 -0,0239 -0,0272  -0,0303 0,0215 -0,0388 -0,0573
Erro 0,0154  0,0272 0,0140 0,0185 0,0389 0,0247 0,0250 0,0427
valor-p 0,4058 0,7522 0,1117 0,1450 0,4497 0,3849 0,1457 0,1830
JUROS (SELIC)
Coef. 0,0572%*%* 0,0198  0,0494*** 0,0798*** 0,0709** 0,0865*** 0,1639*** (,1861%**
Erro 0,0079  0,0139 0,0072 0,0095 0,0199 0,0126 0,0128 0,0219
valor-p 0,0000  0,1590 0,0000 0,0000 0,0035 0,0000 0,0000 0,0000
RISCO PAIS
Coef. -0,0037**  -0,0006 -0,0006 -0,0033**  -0,0009 0,0043* -0,0081*** -0,0082**
Erro 0,0010  0,0018 0,0009 0,0012 0,0026 0,0017 0,0017 0,0029
valor-p 0,0037  0,7475 0,5511 0,0090 0,7245 0,0108 0,0003 0,0052
R?aj. 0,9071 0,0184 0,8564 0,6534 0,5573 0,5643 0,9669 0,6441

Fonte: Elaborado pelo autor.
Legenda: *** observa-se significancia ao nivel de 0,1% (p < 0,001), ** ao nivel de 1% (p < 0,01), * ao nivel de
5% (p<0,05), ao nivel de 10% (p <0,1), e valores sem marcagdo indicam p > 0,1 (ndo significativos); Coef. refere-
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se aos coeficientes estimados; erro sdo os erros-padrao associados; valores-p indicam o nivel de significancia
estatistica; R?aj. representa o R-quadrado ajustado, que mede a proporg¢do da variabilidade explicada pelo modelo.

Os resultados estimados para os componentes de depreciacao indicam que os custos
associados ao capital fixo na produ¢do de milho apresentam maior sensibilidade as varidveis
econOmicas, sobretudo a taxa de cambio, a taxa de juros (Selic) e, em menor grau, ao risco pais,
enquanto o PIB e a inflagdo (IPCA) ndo se mostraram estatisticamente significativos nas
categorias analisadas. Esse padrao ¢ consistente com a Teoria Contingencial, ao evidenciar que
ativos de capital intensivo respondem prioritariamente a contingéncias financeiras e
institucionais, € ndo necessariamente ao ciclo econdmico agregado (Beuren; Fiorentin, 2014).

De modo geral, os resultados indicam que os modelos apresentam maior capacidade
descritiva para alguns componentes dos custos de depreciacdo, especialmente aqueles
associados ao capital fixo. Esse comportamento sugere que as varidveis econdmicas
consideradas estdo associadas ao padrao de variacdo dos custos de depreciacdo no sistema
produtivo do milho, com diferencas entre os tipos de ativos e entre as modalidades produtivas,
sem que isso implique uma explicagao exaustiva ou causal desses custos.

No componente de depreciagdo de benfeitorias e instalagdes, observa-se que a taxa de
cambio apresenta efeito positivo e estatisticamente significativo para o milho safra. Esse
resultado indica uma associacdo positiva entre variagdes cambiais € o comportamento desse
componente de custo, sugerindo que ambientes de maior volatilidade cambial tendem a se
refletir nos custos relacionados as estruturas produtivas, sem que se possa inferir uma relagao
causal direta ou mecanismos especificos de transmissao.

Essa evidéncia estd em consonancia com os achados de Leal (2025), que identificou
associacdo estatisticamente significativa entre a taxa de cAmbio e os custos de depreciacdo de
benfeitorias em sistemas produtivos agricolas. O autor destaca que ativos vinculados a
infraestrutura produtiva tendem a apresentar maior sensibilidade as oscilacdes do ambiente
econdmico, resultado também observado em estudos aplicados a diferentes culturas. Dessa
forma, os achados deste estudo dialogam com a literatura ao indicar que os custos de capital
fixo podem responder as condi¢des cambiais de maneira diferenciada, a depender da estrutura
produtiva analisada. A convergéncia entre os resultados empiricos e a literatura refor¢a a
adequacdo da Teoria Contingencial com o arcabougo interpretativo para explicar a sensibilidade
dos custos dde capital fixo as condigoes econdmicas (Franca et al., 2023).

A taxa de juros (Selic) apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo
para o milho safra (p < 0,001), indicando uma associacdo entre as condicdes monetarias € o

comportamento dos custos de depreciacdo nesse sistema produtivo. Esse resultado sugere que
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variagdes no custo do capital podem estar relacionadas aos custos associados ao uso de ativos
fixos, sem que se possa inferir mecanismos especificos ou relagdes causais diretas.

O risco pais, por sua vez, apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo
para o milho safra (p < 0,05), indicando que variagdes no ambiente de incerteza
macroecondmica estio associadas ao comportamento dos custos de depreciagdo, possivelmente
refletindo ajustes no ritmo ou na composi¢ao do capital imobilizado, ainda que tais mecanismos
ndo tenham sido diretamente avaliados neste estudo.

Esse resultado sugere que variagdes na percep¢do de risco macroecondmico estdo
associadas ao comportamento dos custos de depreciacdo de benfeitorias no milho safra,
indicando que esse componente de custo pode responder de forma sensivel a ambientes de
maior incerteza econdmica, sem que se possa inferir mecanismos especificos de ajuste.

Esse achado ¢ consistente com Leal (2025), que também identificou coeficiente
negativo e estatisticamente significativo para os custos de depreciagdo em sistemas produtivos
agricolas. A comparag¢ao entre os estudos indica que, embora os sinais dos coeficientes possam
variar entre culturas e modalidades produtivas, a sensibilidade dos custos de capital fixo as
condigdes de risco econdmico constitui um elemento comum, refletindo diferengas estruturais
entre os sistemas analisados. No caso do milho, observa-se que essa associacdo se manifesta de
forma distinta entre safra e safrinha, refor¢cando a heterogeneidade produtiva evidenciada ao
longo do estudo.

Os resultados para a depreciagdo de implementos agricolas indicam que esse
componente de custo apresenta associagdo estatisticamente significativa com a taxa de cambio
e com a taxa de juros, tanto no milho safra quanto no milho safrinha. Em particular, a taxa de
cambio apresenta coeficientes positivos e estatisticamente significativos em ambas as
modalidades produtivas, sugerindo que variagdes cambiais estdo relacionadas ao
comportamento dos custos de depreciacao dos implementos agricolas, sem que se possa inferir
relagdes causais diretas ou mecanismos especificos de transmissao.

Essa evidéncia dialoga com os achados de Perales e Martinez (2022), que analisaram a
relagdo entre variagdes cambiais e custos agricolas em contextos internacionais e destacam que
sistemas produtivos com maior exposicdo ao ambiente externo tendem a apresentar maior
sensibilidade dos custos associados ao capital fixo as oscilagdes econdmicas. Nesse sentido, os
resultados deste estudo refor¢am a interpretacdo de que a depreciagdo de implementos agricolas
pode responder as condi¢des cambiais de forma diferenciada, a depender da estrutura produtiva

considerada. Sob a abordagem contingencial, implementos agricolas apresentam ativos
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altamente dependentes de condi¢des externas, tornando a depreciacdo sensivel a varidveis
financeiras e cambiais (Espejo; Frezatti, 2008; Franca et al., 2023).

A taxa de juros (Selic) apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo,
indicando uma associag¢do entre as condi¢des monetarias € o comportamento dos custos de
depreciacao dos implementos agricolas. Esse resultado sugere que variagdes no custo do capital
estdo relacionadas a dinamica desse componente de custo, sem que se possa inferir relagcoes
causais diretas ou mecanismos especificos de transmissao.

O risco pais, por sua vez, apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo
apenas para o milho safrinha, indicando que variagdes no ambiente de incerteza
macroecondmica estdo associadas ao comportamento dos custos de depreciagdo nessa
modalidade. Esse achado dialoga com Perales e Martinez (2022), que discutem como condi¢des
econdmicas e institucionais mais incertas podem se refletir nas decisdes relacionadas ao uso e
a composicao do capital fixo na producdo agricola, ainda que os mecanismos especificos ndo
sejam diretamente observaveis neste estudo.

No caso da depreciagdo de maquinas, observa-se novamente, relacdo estatisticamente
significativa para a taxa de cambio e para a taxa de juros como principais determinantes. Para
a taxa de cambio, os resultados indicam coeficiente de 0,4213 e p-valor 0,0013, para milho
safra, e coeficiente de 0,5137 e p-valor 0,0000, para milho safrinha. Para a taxa de juros, os
resultados apontam coeficiente de 0,0709 e p-valor 0,0035, para milho safra, e coeficiente de
0,0865 e p-valor 0,0000. Esses resultados indicam que variagdes cambiais e financeiras elevam
substancialmente o custo de uso do maquindrio agricola.

Esse resultado ¢ particularmente relevante no contexto brasileiro, em que a mecaniza¢ao
agricola depende fortemente de maquinas importadas ou com elevado contetdo tecnoldgico
externo. Esse comportamento pode ser explicado por Schultz e Brandt (2008), que evidenciam
a influéncia dos custos fixos na composi¢ao dos custos agricolas, especialmente para o milho
safrinha, em que a forma de mecanizagdo e¢ a definicdo das escalas de producdo afetam
significativamente a alocacdo dos recursos. A dependéncia da tecnologia externa reforg¢a a
natureza contingencial da mecanizacdo, cuja estrutura de custos se ajusta as condig¢des
macroecondmicas vigentes (Franga ef al., 2023)

A auséncia de significancia do PIB e da inflagdo reforga a ideia de que a depreciagao de
maquinas responde mais diretamente as condi¢des financeiras e cambiais do que ao ciclo
econdmico agregado. O risco pais apresenta significancia estatistica apenas na safrinha, com
coeficiente positivo de 0,0043 e p-valor 0,0108, indicando maior sensibilidade dessa

modalidade produtiva as condi¢des de instabilidade macroeconomica. Diferentemente de Leal



79

(2025), que encontrou resultados significativos para os dois modelos produtivos de soja com
coeficientes estatisticos negativos, sugerindo que a percep¢do de risco econdmico esta
relacionada ao encarecimento da disponibilizac¢do de crédito para o maquinario agricola.

A andlise da depreciagdo total consolida os resultados observados nos componentes
individuais. A taxa de cambio apresenta coeficientes elevados, positivos e altamente
significativos tanto para a safra quanto para a safrinha, confirmando seu papel central na
formagdo dos custos de capital fixo da producao de milho. A taxa de juros (Selic) também
exerce impacto positivo e significativo em ambas as modalidades, refletindo o encarecimento
do capital imobilizado em um ambiente de juros elevados.

O risco pais apresenta efeito negativo e estatisticamente significativo tanto na safra
quanto na safrinha, indicando que aumentos na percep¢do de risco tendem a reduzir
investimentos em ativos fixos, reduzindo o valor depreciado do estoque de capital. O PIB e a
inflagdo, novamente, ndo se mostraram estatisticamente significativos, sugerindo que os custos
de depreciagdo sdao pouco sensiveis ao nivel de atividade econdmica e a variagdo geral de pregos
no curto prazo, sugerindo maior rigidez dos ativos fixos no curto prazo.

Os resultados reforcam a conclusao de que os custos de depreciacdo constituem um
canal relevante de transmissdo das condi¢des econdomicas para o custo total de producao do
milho, complementando os resultados observados para os demais componentes de custo e
aprofundando a compreensao das diferencas estruturais entre milho safra e milho safrinha no
Brasil. Sob o olhar da Teoria Contingencial, a depreciagdo emerge como um mecanismo central
de ajuste entre 0 ambiente econdmico € a estrutura produtiva, aprofundando a compreensao das

diferengas estruturais entre o milho safra e o milho safrinha.

4.3 Sintese dos resultados

Os resultados obtidos pelas regressdes em dados em painel evidenciam que os custos e
precos do milho no Brasil sdo condicionados por variaveis econdmicas, com impactos distintos
entre o milho safra e o milho safrinha. A taxa de cambio, a taxa de juros, a inflagdo e o risco
pais configuram canais relevantes de transmissdao dos choques econdmicos para a estrutura
produtiva do setor, sendo a safrinha a modalidade mais sensivel as oscilagdes do ambiente
econdmico, fato que pode ser atribuido a maior integragdo ao mercado internacional, elevada
dependéncia de crédito e estrutura produtiva mais intensa em capital e tecnologia. Essas
caracteristicas ampliam a exposi¢cdo do milho safrinha as oscilagdes cambiais, monetarias € ao

ambiente de risco econdmico.
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O Quadro 7 a seguir, sintetiza a interpretacdo das associagdes observadas das variaveis
econdmicas frente as varidveis de custos, relacionando as evidéncias empiricas, o significado

econdmico ¢ a contribui¢ao tedrica da literatura.



81

Quadro 7 — Sintese interpretativa dos efeitos das variaveis econdmicas sobre o custo do milho safra e safrinha

financiamento (safrinha).

previdenciarios e financeiros.

Variavel | Componentes de custos
. . Resultados do modelo Significado econdmico dos coeficientes significativos Literatura abordada

econémica sensiveis

PIB Assisténcia técnica; | Coeficientes positivos e | Indica que periodos de maior atividade econdmica estdo associados a | Giné e Yang (2009); Neumann
Fertilizantes; CESSR. significativos, sobretudo na | intensificagdo produtiva e ao maior uso de tecnologia, refletindo aumento | et al. (2024); Rodrigues e

safrinha da demanda por servigos técnicos e insumos estratégicos. O efeito ocorre de | Mattos (2020)
forma indireta, via expansio da producao e do faturamento.

Taxa  de | Insumos agricolas; | Coeficientes positivos e | A depreciacdo cambial estd associada ao encarecimento de insumos, | Rodrigues; Mattos, (2020);

cambio Mecanizagao; altamente significativos em | maquinas, pecas, tecnologias e servigos com conteido importado. O cambio | Perales e Martinez, (2022);
Depreciagio; Custos | praticamente  todos  os | atua como principal canal de transmissdo de choques externos para a | Araudjo et al. (2023); Floréncio
administrativos; CESSR. | modelos estrutura de custos do milho, com maior intensidade na safrinha. e Melo (2022)

Inflagdo Fertilizantes (safrinha); | Coeficientes Os sinais negativos sugerem defasagens no repasse inflacionario, | Rodriguez e  Zumaquero

(IPCA) Juros de financiamento Eé;i?ir\rflcl)rsla;jtzze;;l, pouco renegociagdo contratual ou compressdo de margens no curto prazo. A | (2021); Abdala e Moreira
(safrinha). significativos inflacdo parece exercer efeito indireto e menos persistente sobre os custos | (2018); Floréncio e Melo

agricolas quando comparada ao cambio e aos juros. (2022)

Taxa  de | Insumos; Assisténcia | Coeficientes positivos e | O aumento da taxa de juros eleva o custo do crédito, do capital de giro e do | Onate-Paredes e Ozaki (2025);

juros técnica;  Mecanizagdo; | estatisticamente financiamento de ativos, impactando diretamente os custos financeiros e de | Souza et al. (2018); Rodrigues

(SELIC) Juros de financiamento; | significativos em ambos os | capital fixo. O efeito ¢ mais intenso na safrinha, indicando maior | e Mattos (2020)
Depreciagao. sistemas produtivos dependéncia de financiamento e maior exposi¢do financeira.

Risco pais | CESSR; Fertilizantes | Coeficientes significativos | A elevagdo do risco pais esta associada a incorporagdo de prémios de risco | Tonin e Fragoso (2020);
(safrinha); Depreciagdo | sobretudo na safrinha nos custos ¢ a postergacdo de investimentos em capital fixo. Na safrinha, | Henrique, Constantino e Silva
total; Juros de indica maior vulnerabilidade financeira e institucional, afetando custos | (2023); Abaidoo ¢ Agyapong

(2021)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No que se refere ao custo total, ambas as modalidades apresentaram maior dependéncia
do cambio e da taxa de juros, com coeficientes positivos e estatisticamente significativos. A
depreciagdo cambial eleva os custos por meio do encarecimento de fertilizantes, defensivos e
maquinas importadas, resultado alinhado as evidéncias de Perales e Martinez (2022) e Souza et
al. (2018). A taxa de juros, esta associada ao aumento do custo financeiro da produgdo,
refletindo a forte dependéncia do crédito rural, conforme discutido por Onate-Paredes e Ozaki
(2025).

A inflagdo apresentou efeito negativo sobre os custos, sugerindo defasagens no repasse
inflacionario ou mecanismos de ajuste produtivo, fendmeno também observado na literatura
recente. O cambio afeta o custo total do milho ao encarecer insumos, maquinas, fertilizantes e
defensivos com conteudo importado quando ocorre desvalorizacdo da moeda, elevando
diretamente os custos de produgdo. J& os juros impactam o custo total ao aumentar o custo do
crédito rural e do capital de giro, encarecendo o financiamento de insumos, maquinas e
operacdes ao longo do ciclo produtivo.

Entretanto, a diferenciacdo entre as modalidades fica evidente quando se analisa a
formagdo de pregcos. O modelo de preco do milho safrinha apresentou elevado poder
explicativo, indicando que sua dinamica esta significativamente associada as variaveis
econdomicas. O PIB, a taxa de cambio, a inflagdo e o risco pais mostraram-se estatisticamente
significativos para a safrinha, reforcando sua maior integracdo com o mercado internacional e
sua exposicao a choques de demanda e instabilidade financeira, conforme argumentado por
Mattos e Silveira (2018) e Rodrigues e Mattos (2020). O milho safra, por sua vez, apresentou
menor sensibilidade econdmica no modelo de pregos, sugerindo maior rigidez estrutural e
influéncia de fatores internos de oferta.

A andlise dos insumos agricolas confirma os fertilizantes como o principal canal de
transmissao dos choques econdmicos para os custos. Os fertilizantes apresentaram forte
associacdo com o PIB, o cambio ¢ a taxa de juros em ambas as modalidades, com maior
intensidade na safrinha. O comportamento pré-ciclico dos fertilizantes, destacado por Neumann
et al. (2024), evidencia que periodos de expansao economica elevam a demanda por tecnologia
e pressionam os custos produtivos. Sementes e agrotoxicos também demonstraram elevada
sensibilidade cambial, reforcando a dependéncia do setor de insumos importados.

Nos custos operacionais e financeiros, a taxa de juros mostrou-se como o principal
determinante, especialmente nos componentes ligados a financiamento e mecanizagao. O milho
safrinha apresentou maior sensibilidade nos custos com transporte, mecanizagao e juros de

financiamento, indicando maior dependéncia de capital de giro e logistica, o que ampliam sua
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vulnerabilidade econdmica. O risco pais apresentou efeitos mais evidentes na safrinha,
refletindo incorporagdo de prémios de risco e restricdes financeiras em periodos de
instabilidade, em consonancia com Henrique, Constantino e Silva (2023).

Os resultados para os custos com pessoal indicam maior rigidez da mao de obra e das
despesas administrativas, com menor sensibilidade as varidveis econdomicas. Em contraste,
assisténcia técnica e CESSR apresentaram forte associagdo com o ambiente econdmico,
sobretudo na safrinha, indicando que sistemas produtivos mais intensivos em tecnologia tendem
a responder mais rapidamente aos ciclos econdmicos, conforme apontado por Giné ¢ Yang
(2009).

A comparagdo entre as duas modalidades produtivas revela que o milho safrinha
apresenta maior vulnerabilidade estrutural as condigdes econOmicas. O maior nimero de
coeficientes significativos, o maior poder explicativo dos modelos ¢ a intensidade dos impactos
econdmicos indicam que a safrinha opera em um ambiente mais integrado aos mercados
financeiro e internacional. Por outro lado, o milho safra demonstra comportamento
relativamente estdvel, com custos mais impactados por varidveis monetarias, porém com precos
menos sensiveis ao ciclo econdmico.

Esses achados refor¢am a relevancia analitica de tratar safra e safrinha como sistemas
produtivos economicamente distintos. A analise conjunta das duas modalidades evidencia que
o milho brasileiro ndo responde de forma homogénea aos choques econdomicos. Enquanto a
safra apresenta estrutura mais resiliente, a safrinha configura-se como um segmento mais
exposto ao ambiente financeiro e institucional, exigindo politicas publicas especificas de
estabilidade cambial, crédito rural e mitigacao de risco, conforme sustentado pela literatura.

Assim, a sintese dos resultados indica que a taxa de cambio e a taxa de juros sdo os
principais determinantes dos custos agricolas, enquanto PIB e risco pais exercem influéncia
predominante na formacao de precos da safrinha. A compreensao dessas diferengas € relevante
para estratégias de gestdo, planejamento produtivo e formula¢do de politicas voltadas ao
agronegocio, reforgando a necessidade de analisar separadamente os dois momentos produtivos

do milho.

4.4 Analise dos resultados sob a otica da Teoria Contingencial

A Teoria Contingencial parte do pressuposto de que ndo existe uma estrutura Unica e

universalmente eficiente de organizagao, gestao ou tomada de decisdo, sendo o desempenho

das organizagdes condicionado ao ambiente no qual estdo inseridas (Lawrence; Lorsch, 1967,
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Donaldson, 2001). Nesse sentido, os fatores externos, como as variaveis econdmicas,
institucionais ¢ de mercado, atuam como elementos contingenciais que moldam estratégias
produtivas, estruturas de custos e mecanismos de adaptacao organizacional.

Os resultados apresentados neste estudo corroboram para os pressupostos da Teoria
Contingencial, ao evidenciar que, os custos do milho no Brasil respondem de maneira
diferenciada as condigdes econdmicas apresentadas, especialmente quando comparadas as
modalidades do milho safra e safrinha. A maior sensibilidade da safrinha as variagoes
econOmicas, notadamente as variaveis taxa de cambio, inflacdo, risco pais e PIB, revela que
essa modalidade produtiva opera sob um ambiente contingencial instavel e complexo, exigindo
maior capacidade adaptativa dos produtores rurais.

A taxa de cambio, identificada como a variavel de maior robustez empirica nos modelos
estimados, atua como um fator contingencial critico, influenciando os custos de insumos
importados e a formagao de pregos via competitividade externa. Sob a 6tica contingencial, esse
resultado indica que a estrutura de custos do milho ¢ fortemente dependente de fatores externos
ao controle do produtor, reforcando a necessidade de estratégias de gestdo flexiveis, como o
hedge cambial, diversificacdo de fornecedores e planejamento financeiro adaptativo ao
ambiente instavel. Estudos recentes no agronegocio corroboram com essa interpretagdo ao
demonstrarem que a exposicdo ao cambio redefine decisdes de investimentos e eficiéncia
produtiva em culturas agricolas voltadas ao mercado internacional (Rodrigues; Mattos, 2020;
Perales; Martinez, 2022; Onate-Paredes; Ozaki, 2025).

A inflagdo apresentou efeitos negativos sobre os custos e, em alguns casos, sobre os
precos, comportamento que, pode ser interpretado como resultado de ajustes dos agentes
econdmicos, como renegociacdo contratual, ganhos de eficiéncia e politicas publicas de
mitigagdo de custos. Essa resposta adaptativa refor¢a a nogao de que as organizagdes nao apenas
reagem passivamente ao ambiente, mas ajustam seus processos internos diante de pressoes
externas, conforme apresentado por Cicolin e Oliveira (2016) e Souza et al. (2018).

O risco pais, por sua vez, mostrou-se estatisticamente relevante sobretudo para o milho
safrinha, tanto na formacdao dos custos quanto na dos precos. Esse resultado reforca a
perspectiva contingencial ao indicar que ambientes de maior incerteza institucional e financeira
induzem ajustes defensivos, como a racionaliza¢do de insumos, postergacao de investimentos
e incorporagao de prémios de risco aos precos. Estudos comprovam que o setor agroexportador
indica que o risco econdmico influencia diretamente as decisdes produtivas e estratégias de
precificagdo, especialmente em culturas com forte inser¢do internacional, como ocorre no milho

safrinha (Souza et al., 2018; Floréncio; Melo, 2022).
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Dessa forma, os resultados deste estudo sustentam que o milho safrinha opera sob um
arranjo produtivo contingencialmente complexo, exigindo maior flexibilidade gerencial,
financeira e tecnologica quando comparado ao milho safra. Essa evidéncia amplia e a aplicagao
da Teoria Contingencial ao contexto do agronegdcio brasileiro, demonstrando que variaveis

econdmicas exercem um papel estratégico na configuragdo dos custos, precos e producao rural.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo central analisar a relacdo das varidveis
econdmicas sobre os custos e precos do milho safra e do milho safrinha no Brasil, a partir da
aplicagdo de modelos de dados em painel. Os resultados empiricos evidenciam que a dinamica
econdmica da producao do milho ¢ condicionada ao ambiente econdmico, evidenciando a
relevancia de fatores externos na determinacao da estrutura de custos e da formagao dos precos.

Os resultados evidenciam que os custos de producdo e os precos de venda do milho
safra e do milho safrinha apresentam associagdes diferenciadas com as variaveis economicas
analisadas, confirmando a existéncia de heterogeneidade estrutural entre os dois sistemas
produtivos. Ao demonstrar que varidveis como taxa de cambio, taxa de juros e risco pais
exercem efeitos mais intensos sobre determinados componentes de custo, especialmente no
milho safrinha, o estudo avanga ao preencher uma lacuna identificada na literatura, que
tradicionalmente analisa essas variaveis de forma isolada ou sem distinguir os ciclos produtivos.
Dessa forma, a pesquisa contribui ao oferecer uma analise integrada e desagregada da estrutura
de custos e da formagdo de pregos, ampliando a compreensdo empirica sobre as varidveis
econdmicas que condicionam o desempenho do milho no Brasil.

Os achados indicam que a taxa de cdmbio e a taxa de juros configuram-se como os
principais determinantes econdmicos dos custos de producdo, o que reflete a dependéncia
significativa de insumos importados ¢ de financiamento no sistema produtivo do milho. A
inflagdo e o risco pais também se mostraram relevantes, especialmente para o milho safrinha,
reforcando maior vulnerabilidade dessa modalidade a choques econdmicos e institucionais.

Quanto aos precos do milho, os resultados indicam para uma maior sensibilidade do
milho safrinha as varidveis econdmicas, em especial ao PIB, a taxa de cambio, a inflagdo e ao
risco pais. Esse resultado indica que a safrinha apresenta maior integragdo com o mercado,
maior exposicdo a demanda agregada e maior incorporagdo de prémios de risco, em
comparagao ao milho safra. Embora os custos médios entre as modalidades sejam similares, a
maior dispersdo observada na safrinha sugere maior heterogeneidade produtiva, regional e
financeira.

A anélise descritiva e os modelos econométricos reforcam a adequagdo dos modelos
com efeitos fixos, uma vez que a elevada heterogeneidade entre as unidades produtivas e ao
longo do tempo requer o controle de caracteristicas nao observadas e invariantes. Essa
abordagem estatistica conferiu consisténcia relevante na identificagdo dos impactos

econdmicos sobre os custos e precos do milho.
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A luz da Teoria Contingencial, os resultados indicam que ndo hi uma estrutura
produtiva tnica e universalmente eficiente, mas sim arranjos que se ajustam as condigdes
econdmicas, financeiras e institucionais. O milho safrinha exige maior capacidade adaptativa
dos produtores, o que refor¢a a importancia da gestdo de riscos, do planejamento financeiro e
da adogdo de estratégias flexiveis frente a volatilidade macroecondmica.

Ainda sob a otica da Teoria Contingencial, os resultados refor¢am a premissa de que
nao existe uma estrutura produtiva ou gerencial universalmente eficiente, mas sim arranjos que
se ajustam as condi¢des do ambiente economico. A maior sensibilidade do milho safrinha as
variaveis monetarias, financeiras e cambiais sugerem que os produtores inseridos em contextos
de maior exposicdo ao mercado internacional, restricdes temporais de plantio e maior
dependéncia de financiamento necessitam de estratégias adaptativas distintas daquelas
observadas no milho safra. Assim, os resultados demonstram ainda que, a gestdo de custos, o
uso do capital e as decisdes de comercializagdo do milho tendem ser condicionados pelo
ambiente macroecondmico, confirmando a aderéncia do estudo aos pressupostos da Teoria
Contingencial e ampliando sua aplicagdao no campo do agronegocio.

Sob a perspectiva pratica, os resultados indicam que politicas publicas voltadas a
estabilidade cambial, a previsibilidade de politicas monetarias ¢ a redugdo do risco pais
mostram-se relevantes para mitigar a volatilidade dos custos e pregos no mercado do milho.
Para os produtores, os resultados sinalizam a relevancia de estratégias de gestdo financeira,
diversificacao de riscos e gestao do crédito rural.

Apesar das contribui¢des apresentadas, o estudo possui limitagdes. Primeiramente, a
analise concentrou-se em varidveis macroecondmicas agregadas, ndo incorporando fatores
microecondmicos especificos das propriedades, como nivel tecnologico individual, estratégias
de hedge, contratos de venda antecipada ou praticas especificas de gestdo. Além disso, embora
os modelos em painel permitam capturar heterogeneidades ndo observadas, os resultados
refletem associagdes estatisticas condicionadas ao periodo analisado, ndo sendo possivel
estabelecer relacdes causais diretas. Por fim, a utilizagdo de dados secundarios oficiais pode
ocultar particularidades regionais e operacionais que influenciam a estrutura de custos do milho.

O trabalho contribui de forma consistente para o avanco do conhecimento sobre o
comportamento econdmico do milho no Brasil, ao evidenciar que a interacao entre variaveis
macroeconomicas, estrutura produtiva e decisdes gerenciais ¢ fundamental para compreender a
dinamica dos custos e dos precos. Ao integrar evidéncias empiricas a luz da Teoria
Contingencial, o estudo reforca a necessidade de abordagens flexiveis e adaptativas na gestao

do agronegdcio, especialmente em ambientes marcados por elevada volatilidade econdmica.
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Os resultados oferecem subsidios relevantes para produtores, gestores e formuladores de
politicas publicas, a0 mesmo tempo em que abrem espaco para pesquisas futuras que
aprofundem a analise em nivel microecondmico, regional ou setorial, fortalecendo a literatura

sobre gestdo de custos e competitividade no agronegdcio brasileiro.
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