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RESUMO

A soja desempenha um papel central no agronegécio brasileiro, setor que representou
aproximadamente 25% do PIB e 48% das exportagdes totais do pais em 2023. No mesmo ano,
a comercializagdo da commodity gerou mais de US$ 60 bilhdes em receitas, evidenciando sua
importancia econdomica. A formagdo de custos e precos dessa cultura ¢ influenciada por
varidveis econdmicas que afetam diretamente a rentabilidade e a competitividade do setor.
Diante desse cenario, este estudo analisou a influéncia de fatores econdmicos sobre os custos
de producao e a precificacdo da soja geneticamente modificada e convencional nas principais
regides produtoras do Brasil. A pesquisa adotou uma abordagem quantitativa,
empregando modelos de regressdo com dados em painel para examinar o impacto da Taxa de
Cambio, Taxa SELIC, PIB, IPCA e Risco Pais sobre os custos e pregos da soja entre 2014 e
2023. Os dados foram obtidos de fontes secunddrias, incluindo a Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab), o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o Banco
Central do Brasil e o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). A modelagem
econométrica foi conduzida no software Stata, garantindo robustez estatistica na estimagao dos
coeficientes e na escolha do modelo mais adequado. Os resultados indicam que a Taxa de
Cambio foi a variavel mais influente na estrutura de custos, especialmente para insumos
importados, como fertilizantes e defensivos agricolas, com impacto mais expressivo na
soja geneticamente modificada, devido a sua maior dependéncia de biotecnologia e insumos
patenteados. A Taxa SELIC afetou significativamente os custos financeiros,
incluindo administracdo e assisténcia técnica, elevando encargos e restringindo investimentos
no setor. O PIB e o IPCA apresentaram efeitos mais indiretos sobre os custos, enquanto o Risco
Pais impactou investimentos de longo prazo, como depreciagdo de maquinas e infraestrutura
agricola. A andlise dos achados a luz da Teoria da Contingéncia refor¢a a necessidade
de adaptacdo do setor agropecudrio as oscilagdes econdmicas, destacando a importancia de
estratégias como hedge cambial, diversificagdo de fornecedores e politicas de crédito
agricola para mitigar riscos financeiros e cambiais. As contribui¢des do estudo incluem o
aprofundamento da relacdo entre macroeconomia e custos agricolas, fornecendo subsidios
para produtores, gestores do agronegdcio e formuladores de politicas publicas. Pesquisas
futuras podem expandir a andlise para outras commodities agricolas, como algoddo e trigo,
incorporar varidveis climaticas e explorar comparagdes internacionais, aprofundando o
entendimento sobre os impactos macroeconomicos na competitividade do setor.

Palavras-chave: Soja. Agronegocio. Custos de produgdo. Pregos agricolas. Taxa de cambio.



ABSTRACT

Soy plays a central role in Brazilian agribusiness, a sector that accounted for
approximately 25% of the country’s GDP and 48% of total exports in 2023. In the same year,
soybean trade generated more than USD 60 billion in revenue, highlighting its economic
significance. The formation of costs and prices in this sector is influenced by macroeconomic
variables that directly affect profitability and competitiveness. Given this context, this study
analyzed the impact of economic factors on production costs and pricing of genetically
modified (GM) and conventional soybeans in the main producing regions of Brazil. The
research adopted a quantitative approach, employing panel data regression models to examine
the effects of the Exchange Rate, SELIC Rate, GDP, IPCA (Broad Consumer Price Index), and
Country Risk on soybean costs and prices between 2014 and 2023. Data were obtained from
secondary sources, including the National Supply Company (Conab), the Brazilian Institute of
Geography and Statistics (IBGE), the Central Bank of Brazil, and the Institute of Applied
Economic Research (IPEA). Econometric modeling was conducted using the Stata software,
ensuring statistical robustness in the estimation of coefficients and model selection. The results
indicate that the Exchange Rate was the most influential variable in the cost structure,
particularly for imported inputs such as fertilizers and pesticides, with a more pronounced
impact on genetically modified soybeans, due to their greater dependence on biotechnology and
patented inputs. The SELIC Rate significantly affected financial costs, including administration
and technical assistance, increasing financial burdens and restricting investments in the
sector. GDP and IPCA had more indirect effects on costs, while Country Risk impacted long-
term investments, such as the depreciation of machinery and agricultural infrastructure. The
analysis of findings through the lens of Contingency Theory reinforces the need for adaptation
in the agricultural sector to economic fluctuations, highlighting the importance of strategies
such as currency hedging, supplier diversification, and agricultural credit policies to mitigate
financial and exchange rate risks. The study contributes to a deeper understanding of the
relationship between macroeconomics and agricultural costs, offering insights for producers,
agribusiness managers, and policymakers. Future research may expand the analysis to other
agricultural commodities, such as cotton and wheat, incorporate climate variables, and explore
international comparisons, further enhancing the understanding of macroeconomic impacts on
sector competitiveness.

Keywords: Soybean. Agribusiness. Production costs. Agricultural prices. Exchange rate.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A historia da agricultura no Brasil estd diretamente ligada a formagdo econdmica do
pais, favorecida por condigdes climaticas propicias e ampla disponibilidade de terras. Desde a
chegada dos colonizadores portugueses, a economia brasileira foi marcada por ciclos de
culturas agricolas, incluindo produtos como pau-brasil, acucar, café, borracha, cacau, ouro,
algodao e fumo. Em periodos mais recentes, a soja, frutas e produtos de origem animal, como
carne e couro, passaram a ocupar posi¢ao de destaque no agronegocio nacional (De Miranda,
2020).

Ao longo do século XXI, autores como Bacha (2000) apontaram o potencial do Brasil
para se consolidar como um dos maiores produtores mundiais de alimentos e commodities
agricolas. Mesmo ap6s duas décadas, essa visdo permanece valida, posicionando o pais como
um fornecedor estratégico no cenario global. Além da relevancia na seguranga alimentar, o
agronegocio brasileiro impacta setores como biocombustiveis, industria farmacéutica e
exportagdes, desempenhando papel significativo na economia nacional (De Miranda, 2020).
Segundo o autor, o agronegocio se consolidou como um dos pilares da economia brasileira,
sendo essencial diante do aumento da demanda global por alimentos.

Apesar do crescimento, o setor enfrenta desafios. Gazzoni (2017) destaca que o Brasil
precisa aumentar sua produgdo em um cendrio de mudangas climdticas, urbaniza¢do e
concorréncia global. Além disso, a expansao de outras atividades no campo € o aumento do
comércio agricola agravam essas dificuldades. Além disso, a expansdo de outras atividades no
campo e o aumento do comércio agricola agravam essas dificuldades. Além disso, grandes
produtores globais, como Estados Unidos e China, enfrentam limitagdes em seu potencial
produtivo, o que reforca a necessidade de estratégias eficientes de crescimento no Brasil (De
Miranda, 2020).

Entre as principais commodities agricolas, a soja se destaca como um dos principais
produtos do agronegocio brasileiro. O pais lidera a producao e exportagdo global do grao ha
mais de uma década, consolidando essa posi¢@o na safra 2019/2020. Em 2022/2023, a produ¢ao
nacional atingiu 155 milhdes de toneladas, representando 42% do total mundial, com o Mato
Grosso despontando como maior estado produtor, superando inclusive a producdo argentina
(CEPEA, 2022; USDA, 2023).

Esse protagonismo esta associado a um diferencial estratégico: o ciclo produtivo da soja

no Brasil ocorre em um periodo distinto do calendario agricola de outros paises, especialmente
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dos Estados Unidos, seu principal concorrente. Enquanto no Brasil o plantio ocorre entre
outubro e dezembro, com colheita entre marco e maio, nos EUA o plantio acontece entre maio
e junho, com colheita entre setembro e outubro. Essa diferenca permite que o Brasil atenda a
demanda global durante periodos de menor oferta, aproveitando condi¢des mais favoraveis de
mercado (EMBRAPA, 2016).

Além de seu impacto produtivo, a soja desempenha um papel estratégico na economia
brasileira. Em 2022, a cadeia produtiva da soja e do biodiesel movimentou R$ 673,7 bilhoes,
correspondendo a 27% do PIB do agronegocio nacional (CEPEA, 2022). Um dos principais
fatores que impulsionaram esse crescimento foi a adog¢do da soja geneticamente modificada
(OGM), que comecou a ser cultivada legalmente no Brasil a partir de 2003, ap6s anos de uso
ndo regulamentado. Atualmente, mais de 95% da soja plantada no pais é transgénica,
demonstrando sua ampla aceitagdo entre os produtores (USDA, 2023).

A soja OGM trouxe ganhos significativos para o setor ao permitir a reducdo no uso de
agroquimicos, o controle mais eficiente de pragas e plantas daninhas, além do aumento da
produtividade por hectare. Essas vantagens tornaram a produgao brasileira mais competitiva no
cenario global, especialmente diante da crescente demanda internacional. No entanto, a soja
convencional ainda mantém espago no mercado, sendo procurada por segmentos especificos,
como exportadores para mercados mais rigidos, que exigem produtos livres de transgenia, e
por produtores organicos que utilizam técnicas agricolas tradicionais (Menegatti; Barros, 2007,
Souza, 2023).

As commodities, como a soja, possuem caracteristicas especificas, como uniformidade,
producdo em larga escala e baixo grau de industrializacdo, que as classificam como produtos
de mercado global. Seus precos sdo determinados em bolsas internacionais, como a Bolsa de
Chicago (CBOT), refletindo varidveis externas, como oferta e demanda globais, flutuagdes
cambiais e politicas comerciais. Esse modelo de precificagdo imita a influéncia direta dos
produtores sobre o preco de venda, tornando a gestdo de custos um elemento relevante para a
viabilidade economica (Mattei, 2020; Lourenco, 2019).

Mesmo consolidado no cendrio global, o agronegodcio brasileiro enfrenta desafios
estruturais, como oscilacdes cambiais, variagdes nos precos internacionais e a auséncia de
politicas voltadas a agregacdo de valor nas exportagdes. Essas questdes impactam os custos de
producdo e a competitividade dos produtos brasileiros (Oliveira, 2018; Leal et al., 2024). Nesse
cendrio, a eficiéncia na gestao de custos se torna um elemento central para garantir a viabilidade

do setor.
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Observa-se entdo que a dinamica do setor agricola ¢ influenciada por multiplos fatores
externos, tornando a adaptacao e a flexibilidade elementos essenciais para uma gestao eficiente.
Nesse contexto, a Teoria da Contingéncia, desenvolvida por pesquisadores como Woodward
(1965) e ampliada por Otley (1980), propde que ndo ha um modelo unico de gestdo aplicavel a
todas as organizacdes, sendo necessario ajustar estratégias e praticas de acordo com as
condi¢des especificas do ambiente.

No agronegdécio, essa abordagem ¢ particularmente relevante, pois a atividade agricola
estd sujeita a variacdes climdticas, oscilagdes de pregos no mercado internacional, custos de
producdo e mudangas em politicas publicas. Diferentemente de setores mais previsiveis, o
ambiente agricola exige respostas rapidas e flexiveis para mitigar riscos e garantir a
competitividade.

Sell, Beuren e Lavarda (2020) reforcam essa perspectiva ao destacar que fatores
econdmicos externos, muitas vezes fora do controle dos produtores, impdem a necessidade de
ajustes operacionais, reestruturacdo de custos e adequagdes na precificagio. No caso
das commodities agricolas, esse desafio ¢ ainda mais acentuado, pois a precificagdo ndo ocorre
diretamente pelos produtores, mas sim em bolsas internacionais, onde as cotagdes variam
conforme oferta e demanda globais. Isso refor¢a a importancia de uma gestdo eficiente, capaz
de se adaptar as dindmicas econdmicas e minimizar os impactos da volatilidade do mercado.

Dessa forma, a Teoria da Contingéncia fornece uma estrutura conceitual para analisar
como as variaveis econdomicas afetam a producdo e comercializacdo da soja. Ao enfatizar
a adaptacdo estratégica e a flexibilidade gerencial, essa abordagem permite compreender
melhor os desafios enfrentados pelo setor e desenvolver estratégias alinhadas as condi¢des

econdmicas variaveis, promovendo decisdes mais eficazes em um ambiente de incerteza.

1.2 Problema de pesquisa

A problematica que orienta este estudo decorre entdo da crescente pressao exercida por
fatores externos sobre a formagdo de custos e precos no setor agropecudrio. A dependéncia da
soja em relacdo a mercados internacionais e as implicagdes de variaveis econdmicas, como taxa
de cambio e inflacdo, criam desafios adicionais para os produtores. Além disso, a inclusdao do
Risco Pais como varidvel de andlise representa uma contribuicdo teodrica relevante,
considerando que essa medida reflete a percepcdo dos investidores sobre a estabilidade
econdmica e politica do Brasil, com impactos diretos sobre o fluxo de capital e o custo do

financiamento.
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Diante do exposto, tem-se como problematica: qual o comportamento dos custos de
producio e dos precos da soja OGM e convencional no Brasil em relacdo as variaveis

econdomicas?

1.3 Objetivos

Buscando atender a questdo levantada, o objetivo geral deste estudo ¢ investigar qual o
comportamento dos custos de producdo e precos da soja OGM e convencional no Brasil em
relacdo as varidveis econdmicas.

Como objetivos especificos, tem-se:

i.  Examinar o comportamento dos precos da soja convencional no Brasil em

relacdo as varidveis econdmicas.

ii.  Examinar o comportamento dos precos da soja OGM no Brasil em relagao as
variaveis econdmicas.

iii.  Examinar o comportamento dos custos de producdo da soja convencional no
Brasil em relagdo as varidveis econdmicas.

iv.  Examinar o comportamento dos custos de producdo da soja OGM no Brasil em
relacdo as varidveis econdmicas.

v.  Comparar o comportamento dos custos de producdo e da formacdo de pregos
entre os dois tipos de cultivo da soja— OGM e convencional — em relacdo as
variaveis econOmicas, analisando diferengas, interdependéncias e relagdes

observadas no contexto do mercado agricola.

1.4 Justificativa, relevancia e contribuicoes

A realizacdo deste estudo se justifica pela necessidade de compreender como fatores
externos influenciam a gestdo do agronegocio, considerando a relevancia do setor para a
economia brasileira e o papel da soja nesse contexto. O agronegdcio brasileiro tem participagao
expressiva no Produto Interno Bruto (PIB) e nas exportagdes, além de ser um importante
gerador de empregos. Em 2023, o setor representou aproximadamente 25% do PIB nacional e
48% das exportacdes totais. A soja foi a principal commodity exportada, com receita superior
a USS$ 60 bilhoes, evidenciando sua importancia para a economia do pais.

A relagdo entre varidveis economicas e a gestdo da cultura da soja possibilita a analise
da eficiéncia e competitividade do agronegdcio. Entre essas varidveis, muitas podem ser

influenciadas por politicas publicas, incluindo politicas monetarias, fiscais e cambiais. Essas
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acdes governamentais afetam diretamente o desempenho do setor, impactando a producdo e
comercializac¢do da soja (Oioli; Buranello, 2019; Bueno, 2023). Dessa forma, compreender essa
relacdo auxilia tanto os produtores quanto os formuladores de politicas na adogao de estratégias
voltadas a estabilidade do setor.

Do ponto de vista tedrico, este estudo se diferencia ao modelar simultaneamente os
comportamentos de custo e preco da soja, incluindo o risco pais como variavel explicativa.
Enquanto pesquisas anteriores analisam fatores econdmicos de forma isolada, esta abordagem
integrada permite avaliar como multiplas condigdes economicas afetam a estrutura produtiva.
Além disso, a inclusdo do risco pais amplia a compreensao sobre incertezas do mercado e seus
reflexos na precificacdo e nos custos do setor (Oliveira, 2018).

No ambito pratico, a pesquisa busca analisar as interagdes entre variaveis economicas e
os custos e precos da soja. Ao identificar esses efeitos, espera-se fornecer informacdes que
auxiliem os agentes do setor na tomada de decisdes sobre gestdo de riscos e estratégias de
mercado. O estudo também busca oferecer subsidios para que gestores rurais possam se orientar
pelas varidveis econdmicas mais expressivas, facilitando o planejamento e a adaptacio de suas
operagdes as condi¢des do mercado. Esse entendimento contribui para maior previsibilidade e
adaptacdo as oscilagdes do ambiente econdmico.

Em relagdo as contribui¢des sociais, além de subsidiar politicas publicas voltadas a
sustentabilidade, competitividade e suporte aos produtores, este estudo destaca o papel do
agronegocio como setor que emprega e gera renda em diferentes regides do pais. A atividade
agricola, especialmente a producdo de soja, contribui diretamente para o desenvolvimento
socioecondmico por meio da geracdo de empregos, movimentagdo econdmica em areas rurais
e urbanas e incremento na renda de trabalhadores e comunidades. As analises resultantes deste
trabalho podem auxiliar no desenvolvimento de estratégias governamentais € empresariais que
beneficiem o setor agricola e promovam melhorias na qualidade de vida da populacao.

Ap0s esta introdugdo, o trabalho apresenta uma revisdo de literatura abordando as
principais variaveis econdmicas e suas relagdes com o agronegocio. Em seguida, sdo detalhados
os procedimentos metodologicos utilizados no estudo. A secdo seguinte discute os resultados
obtidos, relacionando-os com a Teoria da Contingéncia. Por fim, sdo apresentadas as

consideragdes finais, destacando as contribuicdes tedricas e praticas da pesquisa.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Teoria da Contingéncia e o agronegdcio

A Teoria da Contingéncia ¢ uma abordagem desenvolvida entre as décadas de 1960 e
1970, consolidada na administragdo ao destacar a necessidade de adaptagdo e flexibilidade nas
praticas de gestdo. Pesquisadores como Woodward (1965), Gordon e Miller (1976),
Waterhouse e Tiessen (1978) e Fisher (1995) foram pioneiros ao propor essa teoria, que rompeu
com modelos tradicionais como a Teoria Cléssica, a Teoria das Relacdes Humanas e a Teoria
da Burocracia. Essa perspectiva rejeita solugdes universais, ao propor que a eficacia
organizacional depende de variaveis internas e externas especificas.

O principio central da Teoria da Contingéncia estd na ideia de que a eficacia
organizacional ¢ condicionada por fatores contingenciais, como ambiente externo, estrutura,
estratégia e natureza das tarefas. Segundo Otley (1980), o ambiente externo engloba elementos
como concorréncia, regulamentacdes, avangos tecnoldgicos e condigdes econOmicas. Essa
abordagem se diferencia das teorias prescritivas ao reconhecer que organizacdes devem ajustar
suas praticas as condi¢des especificas de seu contexto para alcancar melhores resultados.

Bertero (1998) reforca que a Teoria da Contingéncia rejeita modelos fixos, propondo
flexibilidade e personalizagdo das praticas gerenciais. Espejo e Frezatti (2008) destacam que a
interacdo entre estrutura, tecnologia, estratégia e porte organizacional influencia a eficacia das
praticas adotadas. Covaleski et al. (2003) apontam que o desempenho organizacional estd
associado a capacidade de responder adequadamente as varidveis contingenciais. Esses
aspectos tornam a teoria uma ferramenta util para ajustar elementos gerenciais em diferentes
contextos.

Haldma e Laits (2002) ressaltam que a adaptacdo as condi¢des externas € essencial para
0 sucesso organizacional, especialmente em ambientes dinamicos e sujeitos a mudangas.
Almeida, Garcia e Freire (2020) acrescentam que organizagdes devem considerar variaveis
como tecnologia, porte, estratégia e ambiente para estruturar suas praticas. Essa abordagem
permite as organizacdes adaptar suas operagdes de forma alinhada as condi¢des externas e
internas, promovendo maior coeréncia nas decisoes.

Quando aplicada ao agronegécio, a Teoria da Contingéncia assume especial relevancia
devido as caracteristicas especificas do setor. Rech (2011) observa que a adaptacao ao ambiente
natural ¢ indispenséavel, dado o impacto de varidveis como clima, sazonalidade e condic¢des
meteoroldgicas. De Andrade et al. (2011) complementam que empresas rurais precisam ser

flexiveis na escolha de culturas, nos métodos de cultivo e na gestdo da cadeia de suprimentos.
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Gazzoni (2017) aponta que tecnologias voltadas a mitigacdo de riscos climaticos podem ser
determinantes para a sustentabilidade das operagdes.

Além das condicdes ambientais, o agronegdcio enfrenta desafios relacionados a
flutuagdes de precos e demandas, influenciados por fatores econdmicos, politicas agricolas e
eventos globais. A pandemia da Covid-19 evidenciou como mudangas abruptas no ambiente
externo afetam diretamente o setor agricola, exigindo rapida adaptacdo (Leal; Duarte, 2023).
Dalcin (2010) destaca que estratégias precisam ser constantemente ajustadas para enfrentar
essas oscilagdes e preservar a competitividade do setor.

No caso da produgdo de soja, a Teoria da Contingéncia fornece uma base tedrica para
analisar como varidveis econdmicas afetam os custos de produg¢ao e a formagao de precos, tanto
da soja OGM quanto da convencional. Esse impacto ocorre porque os custos de producao
variam conforme fatores como taxas de cambio, precos de insumos e politicas agricolas,
enquanto a formagdo de precos ¢ influenciada pela demanda global, barreiras comerciais e
oscilagdes do mercado. A interagdo entre fatores econdmicos e ambientais se torna ainda mais
relevante, dado que a produgdo de soja envolve desafios logisticos complexos e esta sujeita a
variagdes climaticas e regulatorias, fatores que afetam diretamente a competitividade dessa
cultura no Brasil.

Essa teoria permite uma andlise integrada dos fatores que influenciam a produgao de
soja, como mudangas climéaticas, regulamentagdes governamentais, oscilagdes no mercado
global e custos de insumos. Ao enfatizar a adaptacdo e flexibilidade, a Teoria da Contingéncia
oferece uma estrutura conceitual para compreender os desafios enfrentados pelo agronegécio e
desenvolver estratégias alinhadas as condi¢des variaveis do ambiente econdmico, promovendo

decisOes mais eficazes em cenarios de incerteza.

2.2 Producio de Soja no Brasil

Embora a histéria da soja no Brasil seja relativamente recente, as origens dessa
leguminosa remontam a cerca de 5 mil anos (De Miranda, 2020). Segundo Bonato e Bonato
(1987), os registros mais antigos datam de 2.838 a.C., na China, onde o grao foi cultivado e
permaneceu restrito até a era das grandes exploragdes maritimas nos séculos XV e X VI, quando
comegou a se disseminar globalmente.

No Brasil, a introdug@o da soja ocorreu em 1882, com experimentos iniciais na Bahia
(D'utra, 1882 apud Bonato; Bonato, 1987). A partir desse periodo, a cultura se expandiu

gradualmente para as regides Sudeste e Sul e, posteriormente, para o Centro-Oeste (De
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Miranda, 2020). Esse avanco foi impulsionado pelo melhoramento genético, que, por meio da
pressdo de selecdo, permitiu a adaptagdo da soja a diferentes condigdes climaticas e
edafoclimaticas.

A consolidacdo da soja no Centro-Oeste representou um marco para a agricultura
brasileira. Inicialmente, a regido apresentava solos acidos e pouco férteis, além de um clima
considerado desfavoravel para a agricultura (De Miranda, 2020). No entanto, avangos em
pesquisa agricola, conduzidos por instituicdes como a Embrapa, viabilizaram a introdugdo de
técnicas de correcdo de solo e o desenvolvimento de variedades adaptadas as condic¢des locais.
Essas inovagdes transformaram o Cerrado em uma das regides agricolas mais produtivas do
mundo.

De acordo com a Embrapa, a soja tem diversas aplica¢des, sendo utilizada na producao
de graos, Oleos e farinhas, além de desempenhar um papel relevante em setores como
biocombustiveis, cosméticos e produtos terapéuticos. Essas utilizacdes refor¢am sua
importancia economica para o Brasil.

Atualmente, o Brasil ¢ o maior produtor e exportador mundial de soja, consolidando
essa commodity como a mais relevante do agronegdcio nacional. Segundo a CONAB (2023),
a producdo de soja abrange 2.468 municipios, representando cerca de 44,3% do total do pais.
Essa ampla distribuicdo geografica evidencia a adaptabilidade da cultura a diferentes solos e
climas. A Figura 1 ilustra a tendéncia de crescimento da produgdo de soja no Brasil entre os

anos-safra 2010/11 e 2022/23, destacando seu papel na economia agricola nacional.

Figura 1: Produgao de soja por regido brasileira.
Producao por regiao
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Fonte: Conab (2023b).
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Apesar da presenca da cultura em diversas regides, alguns municipios se destacam como
principais produtores. Sorriso, em Mato Grosso, lidera a produg@o nacional com um volume de
2,010 milhdes de toneladas (CONAB, 2023). Outros municipios do estado, como Nova Mutum,
Sapezal e Diamantino, também apresentam producdo significativa, contribuindo para o
desempenho estadual e nacional. Mato Grosso ¢ o maior produtor de soja do Brasil, com 45,6
milhdes de toneladas na safra 2022/23, resultado do uso intensivo de tecnologias agricolas e
praticas de manejo modernas.

Goiés tem ampliado sua participa¢do na produgdo de soja, combinando investimentos
em infraestrutura, pesquisa e inovagdo tecnoldgica. Na safra 2022/23, o estado alcangou 17,7
milhdes de toneladas, com produtividade de 3.900 kg/ha, superior @ média nacional de 3.508
kg/ha (CONAB, 2023). A Figura 2 apresenta a produ¢do de soja na regido Centro-Oeste,

evidenciando a lideranga de Mato Grosso.

Figura 2: Producéo de soja por estado da regido Centro Oeste brasileira.
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Fonte: Conab (2023b).

No Sul do Brasil, os estados do Parana e Rio Grande do Sul também possuem grande
relevancia na producdo de soja. O Parana, reconhecido pela tradi¢do agricola e qualidade dos
graos, produziu 22,4 milhdes de toneladas na safra 2022/23 (CONAB, 2023). O Rio Grande do
Sul, apesar de desafios climaticos recorrentes, alcangou 13 milhdes de toneladas, combinando
praticas agricolas tradicionais com inovagdes tecnologicas. A Figura 3 ilustra a producao de

soja nos estados da regido Sul.
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Figura 3: Producéo de soja por estado da regido sul brasileira.
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Fonte: Conab (2023b).

Nas regides Sudeste, Norte e Nordeste, a produ¢do de soja ocorre em menor escala, mas
ainda desempenha um papel importante na diversificacdo agricola. Nessas areas, fatores como
clima e caracteristicas do solo influenciam a extensdo da producdo. A Figura 4 apresenta a

distribuicao da produgdo de soja por estado nessas regides.

Figura 4: Produgéo de soja por estado das regides sudeste, norte e nordeste brasileiras.
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Fonte: Conab (2023b).

A produgdo de soja no Brasil reflete tanto sua relevancia econdmica quanto sua
capacidade de adaptagdo a diferentes condi¢des geograficas e climaticas. Enquanto o Centro-
Oeste ¢ o Sul se destacam como principais regides produtoras, combinando inovagao
tecnologica e tradicdo agricola., estados como Goids vém ampliando sua participagdo,
impulsionando o crescimento do setor. Essa expansdo consolidou a soja como uma das
principais commodities agricolas do pais, com impacto significativo no mercado nacional e
internacional (Leclercq, 2024).

O avango tecnolédgico segmentou a producdo de soja em duas categorias principais: a

convencional e a soja geneticamente modificada, também conhecida como OGM (Leitdo et al.,
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2018). Essa diferenciacao estruturou o mercado da commodity em setores distintos, cada um
com demandas e caracteristicas especificas.

O desenvolvimento da soja OGM, conduzido pela Monsanto na década de 1980, visava
otimizar os processos agricolas, proporcionando beneficios aos produtores (Menegatti; Barros,
2007). Entre os objetivos dessa tecnologia estavam a simplificacdo do manejo, a ampliagdo da
produtividade e a reducdo dos custos de produgdo, especialmente por meio da diminui¢do das
pulverizacdes para controle de plantas daninhas.

Estudos da propria Monsanto indicaram aumento na produtividade e controle eficiente
de plantas invasoras. Analises do Ministério da Agricultura também apontaram para a redugao
no uso de herbicidas em areas com alta infestagdo de ervas daninhas.

Além dos impactos econdmicos, Souza (2023) destaca que a soja OGM favoreceu a
produtividade e ampliou a oferta de alimentos. Com maior eficiéncia no cultivo, a necessidade
de expansao agricola foi reduzida, o que contribui para a preservacdo ambiental. Esse fator esta
associado a mitiga¢do da degradagdo do solo e da erosdo, resultando em menor impacto sobre
0s ecossistemas.

Uma das principais caracteristicas da soja OGM ¢ a tolerancia ao herbicida glifosato,
amplamente utilizado no controle de plantas invasoras. Essa resisténcia permite a aplica¢do do
herbicida em diferentes estagios do cultivo, simplificando o manejo e reduzindo custos
operacionais (Menegatti; Barros, 2007).

No cultivo convencional, o controle de plantas daninhas exige herbicidas com diferentes
mecanismos de acdo, como os inibidores de ALS e ACCase, que afetam processos essenciais
ao crescimento das plantas invasoras (Roessing; Lazzarotto, 2005). Essas praticas demandam
multiplas aplicagdes ao longo do ciclo da cultura, elevando os custos de producao (Furlaneto et
al., 2008).

A introducdo do glifosato no cultivo de soja OGM simplificou o manejo agricola. Por
exigir menos aplicagdes, essa tecnologia reduziu custos operacionais € otimizou o tempo
dedicado ao controle de plantas daninhas (Furlaneto et al., 2008). Essa inovac¢do fortaleceu a
competitividade da soja OGM no mercado global.

Dessa forma, a segmentagdo entre soja convencional e OGM reflete os avangos
tecnoldgicos na agricultura e suas implicagdes econdmicas e ambientais. A soja OGM se
consolidou como um fator de transformagdo na produgdo agricola, enquanto a soja
convencional, embora mantenha participagdo no mercado, enfrenta desafios relacionados a
custos de manejo. Essa diferenciacdo evidencia o impacto das inovacdes na configuracdo do

setor e no atendimento as demandas de um mercado dindmico e competitivo.



23

2.3 Custos de producio e Formacio de preco da soja

A producdo de soja representa uma atividade agricola de destaque, com impacto
significativo na seguranca alimentar global e na economia de diversos paises (De Miranda,
2020). Contudo, por tras desse cultivo estratégico, encontra-se uma estrutura complexa de
custos que influencia diretamente a viabilidade e a rentabilidade da produgao. Diversos estudos
buscam compreender os elementos que compdem esses custos, destacando sua relevancia para
o planejamento financeiro e a gestdo eficiente das propriedades agricolas.

A gestdo precisa dos custos de producdo € essencial para assegurar a saide financeira
dos empreendimentos rurais. Conforme Silva et al. (2019), a auséncia de um controle rigoroso
e a elevagdo dos custos de investimento podem comprometer a rentabilidade das operagdes
agricolas. Nesse contexto, informagdes detalhadas sobre os custos operacionais permitem uma
alocagdo estratégica de recursos, contribuindo para a sustentabilidade econdmica da produgao.

Entre os principais componentes dos custos da soja, destacam-se os insumos agricolas,
como adubos quimicos, fertilizantes e defensivos agricolas. Srivastava et al. (2015) ressaltam
que esses insumos possuem grande influéncia nos custos totais da cultura, sendo indispenséavel
sua gestao eficaz. Dados da CONAB (2023a) refor¢am essa analise, indicando que fertilizantes,
defensivos agricolas e operacdes mecanizadas respondem por aproximadamente 70% dos
custos operacionais da soja.

A anadlise do ciclo produtivo revela que os custos de produ¢ao da soja abrangem diversas
etapas, desde o preparo inicial do solo até a fase de pos-colheita, o que reflete a complexidade
da atividade agricola (Osaki; Batalha, 2015). O preparo do solo, por exemplo, envolve praticas
como aragem e adubagdo, fundamentais para criar condi¢des favoraveis ao plantio e ao
desenvolvimento da cultura. Na etapa de semeadura, os custos incluem o uso de sementes,
tratamentos quimicos e adubacdo bésica, todos essenciais para o estabelecimento da lavoura.
Durante o ciclo de cultivo, tratos culturais como pulverizacdes, adubag¢des de cobertura e
capinas sao indispensaveis para o controle de pragas, doencas e plantas daninhas, mas também
representam custos significativos.

Além disso, a estrutura de custos da produgdo de soja varia conforme a regido produtora,
sendo influenciada por fatores como clima, disponibilidade de mao de obra e infraestrutura
logistica. De Lima Filho et al. (2017) destacam a influéncia dos fatores climaticos e da demanda
global nos precos de venda da soja, evidenciando as intera¢des entre os custos de produgdo e

as dinamicas do mercado. Grandes extensdes de terra cultivada, caracteristica de propriedades
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no Centro-Oeste brasileiro, também impactam a eficiéncia e a composicdo dos custos
operacionais (Wesz Junior, 2019).

Estudos conduzidos por Carneiro, Duarte e Costa (2019) sintetizam a estrutura geral dos
custos de producdo da soja no Brasil, com base em dados de 6rgados como CONAB, CEPEA e
IMEA. Essa analise inclui insumos, operacdes mecanicas, mao de obra e despesas gerais, além

de custos fixos, como depreciagdo e manutencdo de equipamentos. O levantamento, detalhado

no Quadro 1, destaca a abrangéncia e a complexidade das despesas associadas a producao.

Quadro 1: Estrutura geral dos custos de produ¢ado CONAB, CEPEA ¢ IMEA.

Custos CONAB CEPEA-CNA CEPEA-AMPA IMEA
Semente de Soja
Semente de Cobertura
Corretivo de Solo
Macronutriente
Insumos Insumos Insumos Micronutriente
Fungicida
Herbicida
Inseticida
I - Despesas Adjuvante
de Custeio Manejo Pré-Plantio
da Lavoura - N Adubagio e Plantio
~ Al Operagao Operagao — —
Operacdo Mecanica A A Aplica¢des com Maquinas
Mecéanica Mecanica -
Colheita
Manejo Pos-Plantio
. . Operagdes Operagdes
Servigos Diversos Terceirizadas Terceirizadas
Mao de Obra Mao de Obra Mao de Obra Mao de Obra
Irrigacdo Irrigacdo Irrigacdo
Despesa Geral Custos Gerais Custos Gerais
Desp. Armazenagem | Comercializagdo Comercializagdo Armazenagem
Funrural
Impostos Impostos Impostos Fethab
Facs
Transporte de Producdo
Beneficiamento
II - Outras Classificagdo
Despesas Arrendamento Arrendamento
Desp. . .
Administrativa Despesa Administrativa
Seguro de Produgdo | Seguro de Capital | Seguro de Capital
e de Crédito Fixo Fixo
A e e Assisténcia Assisténcia A e
Assisténcia Técnica . L. Assisténcia Técnica
Técnica Técnica
M- Juros do Juros de Capital de | Juros de Capital . .
Despesas . . . . Juros do Financiamento
. . Financiamento Giro de Giro
Financeiras
v - - - % Magquinas e Implementos
Depreciagdes Depreciagao Geral | Depreciagdo Geral CARP Benfeitorias e Instalagdes
V - Outros Manutfan(;go Manutengao Periodica
. Benfeitoria
Custos Fixos —
Encargos Sociais

* CARP = CR x frc, onde CARP = Custo Anual de Recuperagio do Patrimonio (R$/ano); CR = valor total (R$) a
ser recuperado de um bem; frc = fator de recuperacdo do capital.

Fonte: Carneiro, Duarte e Costa (2019).
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A compreensdo aprofundada desses custos ¢ essencial para a tomada de decisdes
estratégicas no campo, permitindo uma alocacdo eficiente de recursos e contribuindo para a
rentabilidade a longo prazo. A gestdo eficiente dos custos ndo apenas garante a sustentabilidade
econdmica, mas também prepara os produtores para enfrentar os desafios de um mercado cada
vez mais competitivo.

Comercializada como uma commodity agricola, a soja possui caracteristicas
padronizadas que facilitam sua negociagdo nos mercados globais (Leal et al., 2024). No entanto,
seu preco ¢ influenciado por uma rede complexa de fatores, incluindo oferta e demanda,
politicas agricolas, flutuacdes cambiais e acordos comerciais internacionais. Essa
interdependéncia torna os precos da soja altamente volateis, exigindo constante monitoramento
e adaptacao por parte dos agentes da cadeia produtiva.

A demanda global por soja ¢ impulsionada por setores como a produgdo de alimentos,
a industria de racdo animal e a fabricacdo de biocombustiveis. Paises como China, Estados
Unidos e Brasil desempenham papéis centrais nesse mercado, tanto na producdo quanto no
consumo (Bendinelli et al., 2016). Alteracdes significativas na demanda desses paises podem
provocar flutuagdes expressivas nos pregos internacionais.

Por outro lado, a oferta de soja ¢ sensivel a fatores como condi¢des climaticas (Bento et
al., 2020), produtividade das safras (Costa et al., 1997), avangos tecnologicos e politicas
publicas (Alvin; Caetani, 2015). Eventos climaticos extremos, como secas ¢ inundagdes,
frequentemente reduzem a producdo e pressionam os precos para cima. Em contrapartida,
inovagdes tecnologicas, como sementes transgénicas e praticas de manejo mais eficientes,
podem aumentar a oferta, promovendo maior estabilidade nos mercados (Menegatti e Barros,
2007).

Fatores geopoliticos também desempenham um papel importante na formacdo dos
precos, influenciando tanto a oferta quanto a demanda. Disputas comerciais, subsidios
governamentais e acordos internacionais podem alterar significativamente os fluxos comerciais
e os pregos globais da soja. No Brasil, fatores especificos, como a taxa de cadmbio, os custos
logisticos e as politicas de incentivo a produg¢ado agricola, também afetam diretamente os precos
recebidos pelos produtores, influenciando sua competitividade no mercado internacional

(Schultz; Brandt, 2008; De Sousa; Ferreira, 2013).
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2.4 Variaveis Economicas

Este estudo adota varidveis econdmicas selecionadas pela relevancia de sua influéncia
sobre o agronegdcio, com énfase na producdo de soja, uma das principais commodities
agricolas do Brasil. O objetivo é compreender como fatores macroecondmicos impactam a
dindmica produtiva e comercial do setor.

Indicadores como Produto Interno Bruto (PIB) (Braga; Oliveira, 2018; Ephrem, 2021),
taxa de cambio (Arruda, 2008; Nakabashi; Cruz; Scatolin, 2008), inflagdo (IPCA) (Stockl;
Moreira; Giuberti, 2017), taxa SELIC (Rodrigues; Mattos, 2021; Borges Junior, 2024) e Risco
Pais (Cavessana; Vieira, 2023) foram escolhidos por sua capacidade de capturar aspectos
essenciais das condigdes econdmicas que afetam a producdo agricola. Cada uma dessas
variaveis sera explorada nos préximos topicos, destacando suas interagdes com o setor agricola

e sua importancia para a analise proposta.

2.4.1 Produto Interno Bruto - PIB

O Produto Interno Bruto (PIB) ¢ amplamente reconhecido como um dos principais
indicadores para medir o desempenho econdmico de um pais. Representando o valor total de
todos os bens e servigos finais produzidos dentro de um territério em um periodo, geralmente
um ano, o PIB fornece informagdes fundamentais sobre a satide economica de uma nacao
(IBGE, 2023).

Entre suas aplicagdes, o PIB permite avaliar o crescimento econdmico, comparar o
desempenho entre paises, medir produtividade e orientar politicas econdmicas (IBGE, 2023).
Contudo, ¢ importante notar que, embora o crescimento do PIB seja frequentemente
interpretado como um sinal positivo, ele ndo reflete aspectos como desigualdade de renda, bem-
estar social ou qualidade ambiental.

O agronegdcio, enquanto setor essencial da economia, desempenha um papel
significativo no PIB de muitos paises. Sua contribuicdo ocorre por meio da producao agricola
e da agroindustria, como alimentos e bebidas. Produtos como cereais, carnes e laticinios geram
receitas que integram o calculo do PIB. Além disso, o setor tem impacto expressivo nas
exportagdes, gerando divisas em moeda estrangeira e superavits comerciais que fortalecem o
indicador economico.

Outro destaque do agronegocio ¢ seu efeito multiplicador, influenciando setores como
transporte, logistica, comércio varejista e industrias de embalagens, criando uma cadeia de

impactos positivos na economia. No Brasil, o setor emprega um a cada trés trabalhadores,
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abrangendo desde a producdo agricola até o varejo, o que reforca sua contribuicdo para o
crescimento econdmico ¢ o PIB (Leal et al., 2024).

Estudos evidenciam a interdependéncia entre o PIB e o setor agricola. Boug e Cappelen
(2010) demonstraram que o crescimento econdmico pode elevar a demanda por alimentos e
biocombustiveis, resultando em aumentos nos precos das commodities agricolas. Ja Neto, Silva
e Aragjo (2021) identificaram que a soja liderou em valor de produgdo no estado analisado,
gerando R$ 1,2 bilhdo em 2019. Tal desempenho foi impulsionado pela expansdo da area
cultivada, precos favoraveis no mercado internacional e oscilagdes positivas do PIB, bem como
pela valorizag@o cambial do ddlar frente ao real.

E importante ressaltar que, como sera visto adiante, o desempenho do agronegécio esta
sujeito a diversas variaveis, como condi¢des climaticas, flutuagdes nos precos das commodities,
politicas agricolas e comerciais, bem como mudancas na demanda global por alimentos e
produtos agricolas (Dalcin, 2010). Assim, compreender a dindmica entre o agronegdcio e o PIB
sera fundamental para avaliar a saude econdmica de uma nacdo e desenvolver estratégias de
crescimento economico sustentavel. Neste trabalho, essa analise sera realizada de forma

abrangente, considerando também outros aspectos econdmicos relevantes para o setor.

2.4.2 Taxa de cambio - P-Tax 800

A taxa de cambio ¢ um conceito central na economia, representando a relagdo entre o
valor de uma moeda e outra moeda estrangeira, determinando a taxa pela qual uma moeda pode
ser trocada no mercado cambial (Banco Central do Brasil, 2023). Esse indicador desempenha
um papel relevante nas financas internacionais e no comércio global, impactando tanto
empresas quanto individuos envolvidos em transagdes internacionais.

A taxa de cambio P-Tax 800, conhecida como a taxa do dolar comercial brasileiro, é
amplamente utilizada como referéncia para o reajuste de contratos em ddlar no pais. Calculada
pelo Banco Central do Brasil, ela reflete a média das taxas praticadas no mercado de importagao
e exportacdo no dia anterior, sendo um parametro fundamental para operagdes financeiras
vinculadas ao comércio exterior.

As taxas de cambio sdo influenciadas por multiplos fatores, como taxas de juros,
inflacdo, estabilidade politica, desempenho econdmico, eventos geopoliticos e intervengdes
governamentais, além da dindmica de oferta e demanda por moedas estrangeiras (Junior, 1986).
Essas variaveis afetam profundamente a economia de um pais, influenciando a competitividade

internacional, a balanga comercial e a inflagdo. Como apontam Cavessana e Vieira (2023), uma
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moeda forte torna as exportagdes mais caras e as importagdes mais acessiveis, enquanto uma
moeda desvalorizada estimula a competitividade das exportagdes, mas eleva os custos de
importagdo, impactando pregos, margens de lucro e crescimento econdmico.

A interdependéncia entre a taxa de cambio e o setor agricola ¢ particularmente relevante
em economias dependentes de commodities. Produtos agricolas, como soja e milho, t€ém seus
valores cotados em mercados internacionais, predominantemente em délares americanos, € a
relagdo cambial exerce forte influéncia nos resultados economicos do setor (Haider et al., 2023).
Um dolar valorizado tende a reduzir os precos das commodities no mercado interno,
pressionando a receita dos agricultores e agroindustrias. Em contrapartida, uma moeda local
desvalorizada torna os produtos agricolas mais competitivos no mercado global, impulsionando
as exportagdes e promovendo o crescimento do setor (Chan; Tse; Williams, 2011).

Por outro lado, os custos dos insumos agricolas, frequentemente importados, também
sofrem impacto direto das variagcdes cambiais. Moraes, Bender Filho e Coronel (2016)
observaram que uma oscilagao de 10% na taxa de cambio pode resultar em aumentos de 4,8%
a 7% nos pregos de fertilizantes e defensivos agricolas, refletindo a sensibilidade dos custos de
produgdo as flutuagdes cambiais.

Rosolen, Aratgjo e Lyrio (2013), ao analisarem a relacdo entre taxas de cadmbio e pregos
de commodities, destacaram uma forte correlacdo entre as variagdes cambiais € 0S pregos
agricolas em economias exportadoras de commodities, como Brasil, Australia e Canada. Essa
conexao demonstra a importancia de estratégias eficazes de gestdo de riscos cambiais no
agronegocio. Empresas do setor frequentemente utilizam instrumentos financeiros, como
contratos futuros e opgdes, para proteger receitas e mitigar os impactos das oscilagdes cambiais,

garantindo maior estabilidade em um ambiente de alta volatilidade.

2.4.3 Inflagao — IPCA

A inflagdo ¢ um fendmeno econdmico caracterizado pelo aumento continuo e
generalizado dos pregos de bens e servigos ao longo do tempo. Presente nas economias globais,
influencia tanto o cotidiano das pessoas quanto as decisdes econOmicas. Suas causas podem
incluir o crescimento da demanda por produtos e servigos, o aumento dos custos de produgdo —
como elevacdo de salarios e precos de matérias-primas — ou choques econdmicos, como
desastres naturais que afetam a oferta de produtos (IBGE, 2023).

A medigdo da inflagdo é feita por meio de indices de precos, como o Indice de Pregos

ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
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(IBGE). O IPCA monitora a varia¢ao de pregos de uma cesta representativa de bens e servigos
consumidos por familias com renda entre 1 e 40 salarios-minimos em varias regides
metropolitanas e municipios do Brasil. Esse indicador ¢ amplamente utilizado para avaliar a
evolucdo do custo de vida e orientar politicas econdmicas no pais.

No combate a inflagdo, governos e bancos centrais recorrem frequentemente a politicas
monetarias e fiscais. Entre as medidas adotadas estdo ajustes nas taxas de juros para moldar o
consumo e os investimentos, bem como a implementagdo de politicas regulatorias. Por outro
lado, investidores e familias buscam proteger seu poder de compra alocando recursos em ativos
que acompanham ou superam a inflacdo, como agdes, imoveis e titulos indexados (Rodrigues,
2020).

A relagao entre inflagdo e agronegocio ¢ complexa, afetando varias dimensdes do setor.
A inflagdo pode elevar os custos de producdo agricola, aumentando os precos de insumos
essenciais como fertilizantes, pesticidas, combustiveis e energia, 0 que comprime as margens
de lucro das operacdes agricolas (Vochozka; Janek; Rowland, 2023). Além disso, a inflagao
também influencia os precos das commodities agricolas, que sdo negociadas em mercados
internacionais. Contudo, essa relacdo ¢ influenciada por outros fatores, como condigdes
climaticas globais e oscilagdes na demanda internacional (Haider et al., 2023).

Outro impacto relevante ocorre por meio das taxas de juros, frequentemente elevadas
pelos bancos centrais em resposta a inflagdo. Isso aumenta os custos de financiamento para
agricultores e empresas do agronegécio, que dependem de crédito para financiar suas operagdes
(Araujo et al., 2018). Além disso, 0 aumento nos precos de alimentos e produtos agricolas pode
reduzir o poder de compra das familias, afetando os padrdes de consumo e a demanda por esses
produtos (Da Silva; Luiz, 1995).

Nesse contexto, a politica monetaria e fiscal adotada pelos governos exerce influéncia
direta na gestdo da inflagdo. Medidas como elevacdes nas taxas de juros ou ajustes fiscais
podem impactar o agronegdcio, afetando os custos de financiamento e a demanda por produtos
agricolas. Dessa forma, a analise da inflagcdo e de seus efeitos no setor agricola contribui para a
compreensdo dos desafios economicos enfrentados pelo agronegdcio e suas inter-relagdes com

a economia em geral.

2.4.4 Taxa de juros basica da economia — SELIC

A Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia) ¢ a taxa basica de juros

da economia brasileira, definida e gerida pelo Banco Central do Brasil. Ela desempenha um
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papel essencial na condugdo da politica monetéria e na estabilizagdo econdmica do pais (Banco
Central do Brasil, 2023).

Como referéncia para todas as demais taxas de juros no Brasil, a SELIC influencia
diretamente o custo do crédito, os investimentos, a inflagdo e o comportamento dos agentes
econdmicos, sejam individuos, empresas ou institui¢des financeiras. O Banco Central utiliza a
SELIC como uma ferramenta fundamental de politica monetaria, ajustando-a para controlar a
inflacdo ou estimular o crescimento econémico. Quando a taxa ¢ elevada, o crédito se torna
mais caro, o que desestimula o consumo e reduz a demanda, contribuindo para a contengdo da
inflacdo. Em contrapartida, sua redugdo pode tornar o crédito mais acessivel, estimulando o
consumo ¢ os investimentos (Banco Central do Brasil, 2023).

Além de seus efeitos internos, a SELIC também impacta a taxa de cambio. Taxas de
juros mais altas podem atrair capital estrangeiro, valorizando a moeda local, enquanto taxas
mais baixas podem levar a desvalorizagdo cambial. Essa dindmica € particularmente relevante
em economias abertas, como a brasileira, onde o fluxo de capitais internacionais exerce
influéncia significativa sobre a estabilidade monetaria (Aratjo; Caldarelli; Cortapasso, 2023).

No contexto do agronegdcio, a Taxa SELIC possui implicagdes importantes, sobretudo
no que diz respeito aos custos de financiamento. Em cenarios de aumento da SELIC, as taxas
de juros aplicadas a empréstimos agricolas e financiamentos para a aquisi¢ao de insumos e
equipamentos tendem a subir, elevando os custos operacionais para produtores rurais e
empresas do setor (Rodrigues, 2020). Esse impacto pode limitar a capacidade de investimento
e a expansao das atividades agricolas, além de pressionar as margens de lucro.

Por outro lado, em momentos de redugdo da SELIC, os custos de financiamento
diminuem, tornando o crédito mais acessivel aos agricultores. Essa condi¢do favorece a
aquisi¢do de novas tecnologias, a expansao das operagdes € o aprimoramento da infraestrutura
agricola. Como o acesso ao crédito ¢ um fator essencial para o funcionamento do agronegocio,
uma SELIC mais baixa facilita o financiamento de safras e projetos de longo prazo,
promovendo o desenvolvimento do setor (Rodrigues, 2020).

Assim, a Taxa SELIC exerce influéncia no equilibrio entre inflagdo, crescimento
econdmico e sustentabilidade financeira no agronegdcio, impactando as decisdes estratégicas

de produtores rurais e empresas do setor.
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2.4.5 Risco pais

O risco pais, calculado pela JP Morgan Chase e representado
pelo EMBI+Brasil (Emerging Markets Bond Index Plus), ¢ um conceito central no ambito das
financas e da economia global. Ele reflete a avaliacdo do risco enfrentado por investidores ao
aplicar recursos em titulos de divida emitidos por um determinado pais (Coraccini, 2021). Em
esséncia, o risco pais mede a probabilidade de inadimpléncia do emissor, indicando a
capacidade do governo de cumprir suas obrigacdes financeiras e o potencial de perdas para os
investidores.

Diversos fatores econdmicos, politicos e financeiros influenciam o risco pais. Segundo
Henrique e Constantino (2023), um dos determinantes mais importantes ¢ a situacdo econdmica
do pais, analisando-se indicadores como o Produto Interno Bruto (PIB), a inflagdo, o
desemprego e o crescimento econdmico. Economias estaveis e em expansdo sdo consideradas
menos arriscadas, ja que tendem a ter maior capacidade de honrar compromissos financeiros.

Outro aspecto relevante € a politica fiscal, pois altos niveis de endividamento e déficits
fiscais elevados aumentam o risco pais. Adebayo et al. (2023) destacam que a capacidade de
um governo de gerenciar suas finangas de forma eficaz ¢ determinante na avaliagdo desse
indicador, enquanto déficits persistentes e crescimento descontrolado da divida publica elevam
significativamente o risco.

Além disso, a estabilidade politica desempenha um papel central na determinagdo do
risco pais. Paises com institui¢des solidas, governanca estavel e sistemas democraticos sao
vistos como mais confidveis para investidores, apresentando, portanto, um menor risco de
inadimpléncia (Henrique; Constantino, 2023). Em contrapartida, instabilidades politicas,
mudangas abruptas na legislagdo e conflitos internos aumentam a percepcdo de risco,
encarecendo o crédito e dificultando a atragdo de investimentos externos.

No contexto do agronegocio brasileiro, a relagdo entre o risco pais e o setor ¢ de grande
relevancia. O setor agropecudrio ¢ altamente dependente de financiamento para custear
insumos, infraestrutura e tecnologia. Quando o risco pais aumenta, as taxas de juros também
tendem a subir, elevando o custo do crédito e impactando diretamente os custos operacionais
dos produtores rurais e das empresas agroindustriais. Essa elevag¢ao nos custos pode reduzir a
rentabilidade e limitar a capacidade de investimento em modernizagdo e expansao.

A importancia do risco pais para o agronegocio brasileiro pode ser refor¢ada a partir de
estudos anteriores que analisam varidveis econOmicas com impacto semelhante no

setor. Arruda (2008) demonstrou que a taxa de juros influencia diretamente os custos
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financeiros da produgdo agricola. Como o risco pais afeta diretamente a percep¢do dos
investidores e, consequentemente, as taxas de juros do pais, sua elevacdo pode aumentar os
custos de financiamento para o setor agricola, encarecendo a producdo e reduzindo a
competitividade dos produtores no mercado global.

De maneira complementar, Rosolen, Aratjo e Lyrio (2013) apontaram que oscilagdes
cambiais impactam os precos agricolas e a percepcao de risco dos investidores. Como o risco
pais ¢ um dos fatores que influenciam a volatilidade cambial, sua variacdo pode tornar o
ambiente financeiro mais instavel para o agronegdcio, afetando tanto a previsibilidade dos
precos das commodities quanto a atratividade dos investimentos no setor.

Além disso, Bredow et al. (2016) analisaram o impacto dos fluxos financeiros
internacionais sobre o mercado de commodities e destacaram que a percepcao de risco sobre
um pais influencia diretamente a entrada e saida de capitais externos. Como o Brasil depende
de investimentos estrangeiros para financiar grande parte da produgdo agricola, um aumento no
risco pais pode reduzir esses fluxos de capital, dificultando o acesso ao crédito e impactando o
crescimento do setor.

No contexto especifico das commodities agricolas, Borges Junior (2024) investigou a
relacdo entre varidveis econdmicas e os precos do café no Brasil, identificando que o risco
pais esta entre os fatores que afetam diretamente a precificagdo das commodities. O estudo
sugere que, em momentos de alta no risco pais, hd um aumento na volatilidade dos mercados
agricolas, o que pode resultar em custos mais elevados para os produtores e menor
previsibilidade nos pregos de exportacao.

Dessa forma, a inclusdo do risco pais nesta pesquisa se justifica por sua influéncia sobre
o custo do financiamento agricola, a volatilidade cambial e a atratividade de investimentos
estrangeiros no setor. Monitorar esse indicador permite compreender melhor os impactos
macroecondmicos sobre o agronegdcio, garantindo uma andlise mais ampla das condi¢des

financeiras e da competitividade do setor no cendrio internacional.

2.5 Estudos anteriores

A literatura sobre a formagao de precos e custos das commodities agricolas apresenta
um panorama abrangente das interacdes entre variaveis econdmicas, setoriais e estratégicas que
afetam esses mercados. Diversos estudos destacam a influéncia da taxa de cambio, das politicas
monetarias e da demanda global na definicdo dos pregos e na competitividade internacional do

setor.
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Souza et al. (2007) analisaram as receitas de exportagdo da soja brasileira entre 1994 e
2005 e identificaram que, mesmo diante de um cenario adverso de valoriza¢dao cambial e queda
nos precos internacionais, a quantidade exportada continuou a crescer. Esse crescimento foi
impulsionado por politicas cambiais adaptativas no contexto do Plano Real e pela expansao da
producdo, fatores que contribuiram para a resiliéncia da soja brasileira no mercado
internacional.

Arruda (2008) complementou essa andlise ao investigar o impacto das varidveis
econdmicas nos precos das commodities agricolas. O autor concluiu que a taxa de cambio
constitui o principal determinante dos pregos de exportacdo desses produtos, enquanto a taxa
de juros influencia diretamente os custos financeiros e de armazenamento. Dessa forma, a
valorizacao do real reduz a competitividade das exportacdes, ao passo que a elevacao dos juros
encarece a produgdo, comprometendo a lucratividade dos produtores.

A relevancia da taxa de cdmbio para a competitividade do agronegocio brasileiro
também foi destacada por Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008), que demonstraram que a varia¢ao
cambial exerce efeitos expressivos sobre a inser¢cdo dos produtos agricolas no mercado global.
Segundo os autores, periodos de valorizacdo do real dificultam a exportacdo de produtos
agricolas ao encarecerem os precos em dolar, reduzindo a atratividade do Brasil no cenério
internacional. Essa influéncia da taxa de cambio ndo se limita a exporta¢do, mas se estende
também a estrutura de custos do setor agricola, impactando diretamente a rentabilidade dos
produtores e a formagao dos pregos internos.

Essa influéncia nos custos de produgao foi evidenciada por Schultz e Brandt (2008), que
investigaram os determinantes dos custos de insumos no Rio Grande do Sul. Os pesquisadores
concluiram que a dependéncia de insumos importados, como fertilizantes e defensivos
agricolas, torna a taxa de cambio um fator central na composi¢do dos custos de producao.
Assim, periodos de valorizagdo do real reduzem o preco dos insumos importados, favorecendo
os produtores, enquanto desvalorizagdes cambiais aumentam o0s custos, pressionando a
rentabilidade da atividade agricola. Além disso, apontam que variagdes cambiais ndo afetam
apenas os custos diretos, mas também o crédito rural e os investimentos em tecnologia agricola.

No mesmo sentido, Sonaglio, Zamberlam e Bender Filho (2011) analisaram as
exportagdes de soja e carnes in natura entre 2005 e 2009, constatando que a desvalorizagao
cambial favorece o setor exportador ao aumentar a competitividade dos produtos brasileiros.
Entretanto, os autores ressaltam que o desempenho dessas exportagdes depende ndo apenas da
taxa de cambio, mas também da demanda internacional e das politicas comerciais adotadas

pelos paises importadores.
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Caldarelli e Bacchi (2012) analisaram a intera¢do entre os mercados de milho e soja,
destacando a relagdo de complementaridade na oferta e a possibilidade de substituicdo na
demanda. Eles demonstraram que a dinamica de precos dessas commodities estd fortemente
interligada, uma vez que ambas compartilham fatores produtivos semelhantes e concorrem por
espaco na mesma area cultivavel. Além disso, o estudo refor¢a que oscilagdes na taxa de cAmbio
afetam o comportamento dos produtores na escolha entre milho e soja, alterando a composi¢ao
da producdo nacional e influenciando o abastecimento do mercado interno e externo.

Rosolen, Araujo e Lyrio (2013) ampliaram essa discussdo ao investigar a dinamica
cambial em paises como Brasil, Canada e Australia. Como resultado, verificaram que as
oscilagdes cambiais impactam os pregos agricolas de maneira persistente, influenciando a
percepcao de risco dos investidores e alterando as expectativas de mercado.

De modo complementar, Bredow et al. (2016) analisaram o ciclo de alta nos precos das
commodities entre 2002 e 2014 e concluiram que a expansdo das exportagcdes e os fluxos
financeiros internacionais foram fundamentais para a valoriza¢ao dos produtos agricolas nesse
periodo. O aumento da demanda global e a elevag@o dos precos contribuiram significativamente
para a sustentagdo da economia brasileira, evidenciando a relevancia das commodities como
fator de crescimento economico.

Stockl, Moreira e Giuberti (2017) aprofundaram essa questdo ao analisar o impacto dos
precos das commodities sobre a inflagdo no Brasil. Os autores destacaram o papel da taxa de
cambio como um amortecedor das pressdes inflaciondrias, refor¢cando sua relevancia para a
economia nacional, de modo que em momentos de forte desvalorizacdo cambial, os impactos
sdo sentidos especialmente por meio do repasse de custos aos pregos dos alimentos e insumos
agricolas. A pesquisa sugere que uma politica cambial estdvel pode contribuir para a
previsibilidade dos pregos das commodities, reduzindo o impacto inflacionario e
proporcionando maior seguranga para os produtores e consumidores.

No contexto especifico da soja, Braga e Oliveira (2018) investigaram as exportagdes do
grao entre 2000 e 2015 e identificaram que a renda mundial ¢ o principal determinante das
oscilagdes no setor, embora a taxa de cambio também exerca influéncia relevante. No entanto,
o estudo apontou que o comportamento da taxa de cdmbio nem sempre segue um padrao
previsivel, sugerindo a presenca de fatores estruturais e institucionais que moldam a dinamica
do mercado de soja.

Copetti e Coronel (2020) avangaram nessa linha de pesquisa ao examinar o pass-
through cambial nos precos da soja brasileira, verificando que esse repasse ¢ incompleto devido

a restricdes estruturais do mercado. Segundo os autores, a elasticidade-pre¢o da demanda e a
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influéncia de grandes players no comércio global limitam o impacto direto das variagdes
cambiais sobre os precos de exportacdo da soja.

A volatilidade dos precos do café na Etiopia foi analisada por Abebe (2020), que utilizou
o modelo GARCH-MIDAS para decompor a varidncia condicional em componentes de curto e
longo prazo. O autor verificou que os pregos do café sdo altamente volateis e que essa
volatilidade estd fortemente relacionada a choques macroecondmicos € a oferta monetaria.
Além disso, o estudo indicou que fatores externos, como oscilacdes cambiais e variagdes na
demanda global, amplificam essa instabilidade. O impacto da volatilidade afeta tanto os
produtores quanto os exportadores, influenciando a renda agricola e a competitividade do café
etiope no mercado internacional.

Rodrigues e Mattos (2021) analisaram a relacdo entre politica monetaria e os precos de
diversas commodities brasileiras, incluindo soja, milho, café, aguicar, minério de ferro, petroleo,
boi gordo e frango. O estudo revelou que a taxa real de juros tem uma relag@o inversa com os
precos das commodities, e os impactos dos choques monetarios se manifestam até o terceiro
més, com maior intensidade por volta do quinto més.

Ephrem (2021) investigou os fatores macroecondmicos que afetam os precos de
exportacdo do café etiope e verificou que a inflagdo, a taxa de cambio e o crescimento do PIB
dos paises importadores exercem impacto positivo sobre os pregos do café, enquanto os termos
de troca e a oferta global da commodity influenciam negativamente. O estudo também destacou
que variagdes na demanda internacional podem intensificar essas oscila¢des, tornando os precos
mais sensiveis a crises econdmicas e politicas comerciais. Além disso, o autor apontou que a
instabilidade cambial pode gerar incertezas para exportadores, afetando os contratos e a
previsibilidade da receita do setor cafeeiro.

Floréncio e Melo (2022) investigaram o papel da taxa de caAmbio na determinagdo dos
precos e da quantidade exportada de milho brasileiro. Utilizando um modelo econométrico de
vetores autorregressivos (VAR), os autores verificaram que a taxa de cambio influencia
positivamente os precos € a quantidade exportada. No entanto, seu poder explicativo ¢
relativamente baixo, indicando que outros fatores estruturais do mercado de milho
desempenham um papel mais determinante.

Perales e Martinez (2022) avaliaram o impacto da volatilidade da taxa de cAmbio sobre
o comércio agricola entre Estados Unidos e México, com foco no milho e no trigo. O estudo
demonstrou que a volatilidade cambial ndo tem efeito estatisticamente significativo nos pregos

a vista dessas commodities, mas afeta os precos dos contratos futuros de milho, sugerindo que
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as flutuacdes cambiais influenciam mais as expectativas do mercado do que os pregos de curto
prazo.

A volatilidade cambial e sua influéncia sobre os mercados agricolas também foram
analisadas por Cavessana e Vieira (2023), que investigaram os termos de troca e a resiliéncia
dos paises latino-americanos diante de choques cambiais. Os autores concluiram que a
volatilidade cambial reduz as exportagcdes ao aumentar a incerteza para os exportadores, mas
destacaram que o Brasil apresenta uma adapta¢do mais rapida ao equilibrio de longo prazo,
diferentemente de paises como Argentina e México, que enfrentam dificuldades prolongadas
para absorver os efeitos dessas oscilagdes.

No contexto brasileiro, Freitas (2023) analisou a correlagdo entre os precos do café
ardbica e a taxa de cambio BRL/USD, concluindo que periodos de estresse econdomico
acentuam os impactos da volatilidade cambial sobre os precos da commodity. Esse estudo
reforca a interdependéncia entre o setor agricola e os mercados financeiros, apontando que
variagoes nas condi¢des economicas podem gerar efeitos significativos sobre a precificagdo das
commodities.

Com um foco semelhante, Borges Junior (2024) investigou a rela¢do entre variaveis
econdmicas e os custos e precos do café commodity nas principais cidades produtoras do Brasil.
O estudo identificou que fatores como PIB, inflagdo, taxa de juros, taxa de cambio e risco pais
influenciam significativamente os precos do café. Ademais, constatou-se que os principais
componentes dos custos de producdo da commodity sdo mao de obra, fertilizantes e defensivos
agricolas, que representam mais de 50% dos custos totais.

Para consolidar as principais contribui¢des da literatura revisada, o Quadro 2 apresenta
um resumo dos estudos analisados, sintetizando seus principais achados e as commodities
abordadas. Essa sistematiza¢do permite uma visdo objetiva sobre os impactos das varidveis
econdmicas nos precos e custos das commodities agricolas, destacando, principalmente, a
influéncia da taxa de cambio, da politica monetaria e da demanda global na competitividade do

setor.

Quadro 2: Resumo achados dos estudos anteriores

e . Commodity
Autor (Ano) Principais achados Analisada
Souza et al. (2007) Exportagdes cresceram apesar do cdmbio adverso. Soja
Arruda (2008) Taxa de cambio determina pregos de exportagao. Corpmodltles .

agricolas gerais

Nakabashi, Cruz e . e Commodities
Scatolin (2008) Valorizagao do real reduz competitividade. agricolas gerais
(Szcél(l)lét)z ¢ Brandt Cambio afeta custos de insumos agricolas. Soja
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Sonaglio, Zamberlam

Soja e carnes in

Giuberti (2017)

Cambio funciona como amortecedor da inflagdo.

e Bender Filho Desvalorizagdo cambial favorece exportacdes.
natura

(2011)
Caldarelli ¢ Bacchi Interaco entre os mercados de milho e soja, com Milho e soia
(2012) complementaridade na oferta e substitui¢do na demanda. :
Rosolen, Aradjo e Oscilagdes cambiais impactam pregos no longo prazo Commodities
Lyrio (2013) ¢ P pree £0 prazo. agricolas gerais
Bredow ct al. (2016) Expansqo das exportacdes e fluxos financeiros sustentaram Corpmodltles .

economia. agricolas gerais
Stockl, Moreira e Commodities

agricolas gerais

Braga e Oliveira

Rodrigues e Mattos
(2021)

Politica monetaria impacta pregos de varias commodities.

(2018) Renda mundial influencia mais do que a taxa de cambio. Soja
(CZ%%%;I ¢ Coronel Pass-through cambial nos pregos da soja € incompleto. Soja
Abebe (2020) Volatﬂ’lqade reflete choques macroecondmicos ¢ oferta Café
monetaria.
Soja, milho,

café, agucar,
petréleo e carne

Ephrem (2021) Inflagdo, cdmbio e PIB dos importadores elevam precos. Café
Floréncio e Melo Cambio influencia pregos e exportagdo de milho, mas com efeito .

. Milho
(2022) limitado.
Perales e Martinez Yolatllldade cambial impacta contratos futuros mais que pregos a Milho ¢ trigo
(2022) vista.
Cavessana ¢ Vieira Volatilidade reduz exportagdes, Brasil se adapta melhor Commodities
(2023) portagoes, P ' agricolas gerais
Freitas (2023) Cambio influencia mercados correlatos e volatilidade do café. Café
Borges Junior (2024) | PIB, cambio e juros definem custos e precos do café. Café

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, a literatura revisada evidencia a complexidade dos mecanismos de

formagdo de precos das commodities agricolas, destacando a relevancia de fatores como taxa

de cambio, politica monetaria, renda mundial e dindmica da demanda global na determinagao

dos custos e pregos desses produtos. No caso da soja, observa-se que a relagdo entre cambio e

precos ¢ influenciada por multiplos fatores, incluindo a estrutura de mercado, as politicas

comerciais dos paises importadores e a competitividade internacional do setor, refor¢ando a

necessidade de uma abordagem abrangente para compreender a precificagdo dessa commodity.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa se caracteriza como de natureza descritiva, conforme Gil (2002)
explica, uma vez que tem como propdsito a analise minuciosa das caracteristicas de uma dada
populacao ou fendmeno, estabelecendo conexdes entre as variaveis envolvidas. No que tange a
abordagem do problema, estd fundamentada em uma pesquisa quantitativa, como indicado por
Richardson (1999), uma vez que emprega métodos de quantificacdo, tanto na coleta dos dados
como no subsequente tratamento das informacdes coletadas, utilizando ferramentas estatisticas.
Isso se da porque a pesquisa esta intrinsecamente vinculada ao célculo e a mensuracdo de
indicadores que contribuem para a compreensao e interpretagdo do topico sob analise.

Para a analise dos dados, utilizou-se o software Stata para a implementagdo dos modelos
de dados em painel, possibilitando a avaliagdo das varidveis ao longo do tempo e entre
diferentes regides produtoras de soja. O software permitiu a aplicagdo dos testes de diagndstico,
a estimacdo dos coeficientes das varidveis explicativas e a verificagdo das suposi¢cdes dos
modelos de regressdo, como homoscedasticidade e normalidade dos residuos. Também foram
executados os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, essenciais para a escolha do modelo

de regressao mais adequado.

3.1 Base de dados

A base de dados para conduzir esta pesquisa se fundamenta na analise de informacdes
obtidas a partir da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), que fornece informagdes
detalhadas e atualizadas sobre a produgdo agricola nacional, realizando levantamentos de
previsdao de safras, custos de producdo, armazenagem, posicionamento de estoques e
indicadores de mercado, além de conduzir estudos técnicos que viabilizam a andlise do
panorama de oferta e demanda, estabelecendo-se como uma valiosa fonte de dados e
informagdes. Assim, no decorrer desta pesquisa, foi feito o uso de tabelas de dados, resumos e
boletins que abrangem avaliacdes da produgdo de soja ao longo do periodo de 2014 a 2023,
abordando aspectos como custos e pregos, que constituem as variaveis dependentes de interesse.

Para coletar informagdes sobre as varidveis independentes, foram consultadas fontes
distintas. O Produto Interno Bruto (PIB) e o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)
sdo disponiveis para consulta no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Quanto a Taxa de Juros (SELIC), os dados foram obtidos diretamente do Banco Central e/ou

do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). Adicionalmente, as informagdes sobre o
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Risco Pais e a taxa de cambio (ddlar) sdo acessiveis no Instituto de Pesquisa Economica
Aplicada (IPEA).

Foi utilizada uma base historica de 10 anos, compreendendo o periodo de 2014 a 2023,
para garantir a robustez e a consisténcia dos dados analisados. Ao abranger diferentes cenarios
econdmicos, politicas governamentais e condigdes climaticas, proporcionando uma visao
holistica dos fatores que influenciam o agronegocio, o horizonte temporal de uma década ¢
considerado aqui suficiente para capturar as variagdes ciclicas e estruturais do setor agricola,
além de permitir uma anélise mais precisa das tendéncias de longo prazo e dos impactos das
variaveis econdmicas sobre os custos e precos da soja.

Os municipios foram selecionados com base na disponibilidade de dados oferecidos pela
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), garantindo maior robustez as analises
realizadas e a confiabilidade das informagdes utilizadas. O critério adotado para a composi¢ao
da amostra foi a inclusdo de municipios que atendessem a dois requisitos: possuir um minimo
de 10 anos de producdo registrada e apresentar produgdo continua até 2023. Esses critérios
foram estabelecidos com o objetivo de assegurar que os dados utilizados fossem consistentes e
representativos, eliminando municipios com registros fragmentados ou interrup¢des na
producdo, o que poderia comprometer a analise.

Além disso, foi dada atencdo a representatividade geografica da amostra. Os municipios
selecionados abrangem as principais regides produtoras de soja no Brasil, garantindo uma
cobertura diversificada em termos de localizagdo e caracteristicas climaticas e agrondmicas. A
amostra inclui tanto municipios com cultivo de soja OGM quanto municipios com cultivo
convencional, refletindo as diferencas nas praticas agricolas e no contexto produtivo entre esses
dois tipos de cultivo.

Assim, os 12 municipios que compdem a amostra atendem ndo apenas aos critérios de
consisténcia e continuidade da producdo, mas também a necessidade de capturar a
heterogeneidade das condi¢cdes de producdo no Brasil. Os municipios selecionados e seus

respectivos tipos de cultivo estao listados no Quadro 3:

Quadro 3: Municipios que compde a amostra de pesquisa.

Municipio Tipo de cultivo
Barreiras (BA) Convencional
Brasilia (DF) Convencional
Cristalina (GO) Convencional
Rio Verde (GO) Convencional
Balsas (MA) Convencional
Unai MG) Convencional

Cruz Alta (RS) Convencional
Sao Luiz Gonzaga (RS) Convencional
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Primavera do Leste (MT) OGM
Sorriso (MT) OGM
Campo Mourido (PR) OGM
Londrina (PR) OGM

Fonte: Elaborado pelo autor.

Essa selecdo reflete ndo apenas a distribuigdo geografica da producao de soja no Brasil,
mas também a continuidade produtiva e a solidez dos registros historicos disponiveis. Isso
proporciona uma base confidvel para andlises econométricas, permitindo capturar tanto

variagdes temporais quanto estruturais nos custos e precos da soja.

3.1.1 Variaveis Economicas

As variaveis econdmicas selecionadas para esta pesquisa foram fundamentadas na
literatura académica e em analises que destacam sua relevancia para o agronegocio,
especialmente na producdo de soja. Essas variaveis sdo: Produto Interno Bruto (PIB), Taxa de
Cambio (P-Tax 800), Inflagao (IPCA), Taxa SELIC e Risco Pais. Cada uma foi escolhida por
sua capacidade de capturar aspectos macroecondmicos que impactam diretamente os custos de
producdo e a formagdo de precos da soja, tanto na sua forma convencional quanto OGM.

A fundamentagdo tedérica das variaveis econdOmicas utilizadas neste estudo esta
apresentada no Quadro 4, que relaciona cada variavel aos autores que justificam sua inclusao,
além de sintetizar sua influéncia esperada sobre os pregos e custos das commodities agricolas.
Essa sistematiza¢do permite compreender como fatores como PIB, taxa de cambio, inflagdo,
juros e risco pais afetam a competitividade do setor, auxiliando na interpretacdo dos resultados
desta pesquisa.

Quadro 4: Varidveis econdmicas e fundamentagio tedrica.

Variavel
Economica

Autores Influéncia Esperada

Souza et al. (2007), Boug e Cappelen (2010),
Dalcin (2010), Neto, Silva e Aratjo (2021), Leal
et al., 2024

Souza et al. (2007), Nakabashi, Cruz e Scatolin
(2008), Arruda (2008), Sonaglio, Zamberlam e
Taxa de Cambio | Bender Filho (2011), Rosolen, Aratijo e Lyrio
(P-Tax 800) (2013), Moraes, Bender Filho e Coronel (2016),
Copetti e Coronel (2020), Cavessana e Vieira
(2023), Braga e Oliveira (2018)

Da Silva e Luiz (1995), Rodrigues (2020), Aratjo compra ¢ pode pressionar precos de
et al. (2018), Vochozka, Janek e Rowland (2023) pra € pode p preg
commodities.
Rodrigues (2020), Araujo, Caldarelli e Cortapasso Jur(’)s clevados encarecem crédito
Taxa SELIC (2023) agricola e reduzem investimentos no
setor.

Produto Interno
Bruto (PIB)

Crescimento econdmico impulsiona
demanda e pregos das commodities.

Desvalorizagao do real favorece
exportagdes, mas eleva custos de
insumos importados.

Aumento da inflag¢do reduz poder de
Inflagdo (IPCA)
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Maior risco pais reduz investimentos
e eleva custos financeiros na
producdo agricola.

Risco Pais Schultz e Brandt (2008), Bredow et al. (2016)

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise dessas variaveis econdmicas, utilizadas como varidveis independentes,
fundamenta a compreensdo das relagdes entre o ambiente macroecondmico e os custos de
producdo agricola. Elas s3o essenciais para identificar padroes amplos e impactos sistémicos
no setor, fornecendo uma base sdlida para o modelo proposto. No préximo topico, serao
apresentadas as variaveis dependentes, que detalham a composi¢do dos custos de producao

agricola.

3.1.2 Variaveis de Custo

As variaveis dependentes deste estudo correspondem as contas de custo de producao
utilizadas pela Conab. Representando os elementos que compdem os custos agricolas, essas
variaveis permitem uma andlise detalhada e objetiva das despesas associadas a producdo. A
seguir, o Quadro 5 apresenta a defini¢cdo e composi¢cdo de cada uma dessas varidveis:

Quadro 5: Composicao das variaveis de custo utilizadas no estudo.
Varidvel de Custo

Descricao
Engloba os custos de aquisi¢do, manutengao preventiva e corretiva, operagao
(combustivel e lubrificantes) e depreciagdo de tratores e colheitadeiras
utilizadas no cultivo.
Inclui salarios, encargos sociais e¢ beneficios pagos a trabalhadores

Tratores e Colheitadeiras

Mao de Obra contratados para operagdes agricolas, como plantio, tratos culturais e
colheita.
. Remuneracdo do responsavel pela gestdo da unidade produtiva, podendo
Administrador . L. . . . .
variar de acordo com o saldrio-minimo ou faixas salariais regionais.
Custo das sementes utilizadas no plantio, considerando variedades
Sementes . . A . L
convencionais ¢ OGM, além de possiveis royalties e taxas tecnologicas.
Custos de aquisicdo de insumos quimicos (NPK, calcario, gesso,
Fertilizantes micronutrientes) ou organicos, utilizados para corregdo e enriquecimento do

solo.

Despesas com defensivos agricolas, incluindo inseticidas, fungicidas e
herbicidas para controle de pragas, doencas e plantas daninhas.

Custos com estocagem do produto apos a colheita, incluindo taxas de
recepedo, secagem, expedicdo e aluguel de silos ou armazéns de terceiros.
Gastos com consultoria especializada para orientagdo no manejo, praticas
agricolas, tecnologia aplicada e demais servicos de suporte a produgdo.
Tributo obrigatorio calculado sobre a receita bruta da comercializagdo da
producdo agricola, conforme legislacdo vigente.

Defensivos agricolas

Despesas de Armazenagem

Assisténcia Técnica

CESSR

Depreciagdo de
Benfeitorias/Instalagdes

Perda de valor de construgdes e estruturas fixas na propriedade (galpdes,
silos, currais, cercas), devido ao uso e ao tempo.

Depreciac¢ao de Implementos

Redugdo do valor de implementos agricolas (plantadeiras, pulverizadores,
grades, arados) ao longo de sua vida util.

Depreciagdo de Maquinas

Perda de valor das maquinas agricolas, considerando sua vida util estimada
e valor residual, como colheitadeiras, tratores e equipamentos mecanizados.

Custo Total

Montante consolidado de todas as despesas fixas e variaveis, refletindo o
custo total da produgdo por safra ou ciclo produtivo.
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Fonte: Manual de Levantamento de Custos de Producao, Conab (2021).

A sistematizacdo das varidveis dependentes apresentada oferece uma visdo ampla e
detalhada das despesas agricolas. Essa estrutura complementa a andlise das varidveis
econdmicas, criando um modelo integrado e abrangente. Dessa forma, ¢ possivel investigar
como os fatores macroecondmicos influenciam diretamente os custos agricolas, possibilitando

analises robustas e direcionadas.

3.2 Métodos de analise

A andlise dos dados foi conduzida em duas etapas principais: andalise descritiva e
regressoes com dados em painel.

A analise descritiva explorou as medidas de tendéncia central (média, mediana) e de
dispersao (desvio padrao e amplitude), proporcionando uma visao geral do comportamento das
variaveis e permitindo a identificacdo de possiveis outliers. Essa etapa foi fundamental para
garantir a qualidade dos dados, evitando distor¢des nas analises posteriores, e orientou a selegcao
de estratégias metodoldgicas apropriadas.

Na sequéncia, para as regressoes, foi adotado o modelo de dados em painel, que combina
caracteristicas de séries temporais e dados de corte transversal. Esse modelo ¢ especialmente
util para captar a heterogeneidade nao observada entre diferentes regides produtoras ao longo
do tempo, permitindo controlar fatores especificos que possam influenciar os custos € os precos.
Modelos separados foram ajustados para as varidveis dependentes custo total e preco de venda
da soja. Adicionalmente, as andlises consideraram os subgrupos de cultivo (OGM e
convencional), permitindo uma avaliagdo comparativa entre os tipos de cultivo e suas
respectivas dindmicas econdmicas.

Trés abordagens metodoldgicas foram avaliadas no ajuste dos modelos de dados em
painel: pooled OLS, efeitos fixos e efeitos aleatérios. A escolha do modelo final para cada
variavel dependente foi embasada em testes de diagndstico e especificacdo, como os testes de
Chow, Hausman e Breusch-Pagan. Esses procedimentos garantiram que a selecdo dos modelos
fosse fundamentada em critérios estatisticos robustos e alinhada aos objetivos do estudo,

proporcionando resultados confiaveis e relevantes.

3.3 Modelos de regressao

Os modelos de regressdo utilizados neste estudo foram desenvolvidos com base na

literatura académica e em principios econométricos amplamente reconhecidos. A formulagao
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segue o modelo de regressdo linear com dados em painel, que combina elementos de séries
temporais e de corte transversal, permitindo a andlise das variacdes entre diferentes regides
produtoras de soja ao longo do tempo

Matematicamente, os modelos seguem a estrutura de uma regressdo linear multipla,

representada pela equagdo geral:
Yie = Bo + BiXie + BoXaie + -+ + BrXpie + Wi + €

Onde:

e Y varidvel dependente (custo ou preco) no municipio i no periodo t;

e [y intercepto do modelo;

e i coeficientes das varidveis independentes Xii;, representando o comportamento dessas
variaveis em relagdo a Yi;

e u;: efeito especifico ndo observado do municipio i, que pode ser tratado como fixo ou
aleatorio;

e ¢ : termo de erro, capturando as variagdes nao explicadas pelo modelo.

A escolha dessa estrutura permite controlar heterogeneidades ndo observadas entre os
municipios e explorar a variabilidade temporal e espacial dos dados. A especificagdo dos
modelos foi orientada por estudos anteriores, como Rosolen, Aratjo e Lyrio (2013), Serigati
(2013) e Rodrigues (2020), que adotaram abordagens semelhantes para analisar o
comportamento econdmico no setor agricola.

As equagdes foram formuladas para incluir as varidveis economicas selecionadas —
PIB, taxa de cambio, IPCA, taxa Selic e risco pais — como determinantes das varidveis
independentes ou regressoras. As varidveis dependentes analisadas no estudo incluem tratores
e colheitadeiras, mao de obra, administrador, sementes, fertilizantes, defensivos agricolas,
despesas de armazenagem, assisténcia técnica, CESSR, depreciacao de benfeitorias/instalagdes,
deprecia¢dao de implementos, depreciacao de maquinas e custo total.

A modelagem segue os padrdes metodologicos estabelecidos por Greene (2018) e
Wooldridge (2010) para andlise de dados em painel, garantindo consisténcia estatistica e
validade dos resultados. Dessa forma, os modelos permitem examinar as relagdes entre
variaveis econdmicas € os custos de producdo, bem como os pregos da soja, considerando a
diferenciagdo entre os tipos de cultivo (OGM e convencional).

O Quadro 6 apresenta as formulagdes dos modelos de regressao utilizados, detalhando

a incorporacao das varidveis explicativas para analise dos diferentes componentes de custo e do
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preco de venda. Essas especificagcdes permitem isolar o comportamento das varidveis

econdmicas sobre o0s custos e precos da soja, considerando variagdes regionais e temporais.

Quadro 6: Modelos de regressdo para custos e precos da produc¢ao de soja.

Varidvel Dependente Modelo de regressio
Tratores e Colheitadeiras it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
Mao de Obra it Po + BiPIB + BTC + BsIPC + B«SEL + BsRP + u; + €
Administrador it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
Sementes it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
Fertilizantes it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
Defensivos agricolas it Po + BiPIB + BTC + BsIPC + B«SEL + BsRP + u; + €
Despesas de armazenagem it Po + BiPIB + BTC + BsIPC + B«SEL + BsRP + u; + €
Assisténcia Técnica it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
CESSR it Po + BiPIB + B:TC + BsIPC + S4SEL + BsRP + ui + €&
Depreciago de benfeitorias/instalagdes it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
Depreciagdo de implementos it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
Depreciagdo de Maquinas it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
Custo total it Po + BiPIB + :TC + B3IPC + BSEL + BsRP + u; + €
Prego de Venda it Po + BiPIB + BTC + BsIPC + B«SEL + BsRP + u; + €

Fonte: Elaborado pelo autor.
Legenda: PIB (Produto Interno Bruto), TC (Taxa de Cambio), IPC (Indice de Pregos ao Consumidor Amplo), SEL
(Taxa SELIC), RP (Risco Pais), u; (efeito especifico ndo observado) e ¢ (termo de erro).

Os coeficientes foram padronizados para permitir comparagdes diretas entre as variaveis
explicativas, facilitando a interpretacdo dos resultados e assegurando que diferengas nas
unidades de medida ndo comprometam a analise. Essa abordagem integrada permite avaliar os
impactos das variaveis econOmicas sobre os custos totais, pre¢os de venda e principais

componentes de custo da produgdo de soja.

3.4 Testes de Diagnostico

Os modelos ajustados foram submetidos a uma série de testes de diagndstico para
validar suas especificagdes e garantir a robustez das andlises. Esses testes desempenharam um
papel fundamental na escolha do modelo mais adequado para a analise de dados, considerando
as caracteristicas especificas de cada variavel e sua relagdo com as unidades da amostra.

O Teste de Hausman foi empregado para comparar os modelos de efeitos fixos e
aleatorios. Esse teste avalia se os efeitos individuais ndo observados (como diferencas regionais
ou caracteristicas especificas das unidades) sdo correlacionados com as variaveis explicativas
do modelo. Quando o p-valor ¢ alto (p > 0,05), aceita-se a hipotese nula de que os efeitos
aleatorios sdo consistentes, sugerindo que as diferencas entre as unidades podem ser tratadas
como variagdes aleatdrias. No entanto, quando o p-valor ¢ baixo (p < 0,05), rejeita-se a hipdtese
nula, indicando que as diferencas entre as unidades estdo correlacionadas com as varidveis

explicativas, sendo mais apropriado o uso de um modelo de efeitos fixos.



45

O Teste de Chow foi utilizado para avaliar se o modelo pooled, que trata todas as
unidades da amostra como homogéneas, ¢ adequado. Quando o p-valor do teste ¢ alto (p >
0,05), assume-se que as diferencas entre as unidades ndo sdo significativas, permitindo o uso
do modelo pooled. Por outro lado, quando o p-valor ¢ baixo (p < 0,05), as diferencas entre as
unidades sdo significativas, indicando a necessidade de modelos mais complexos, como os de
efeitos fixos ou aleatorios.

O Teste de Breusch-Pagan investigou a presenca de heterocedasticidade, ou seja, a
variabilidade inconsistente nos residuos do modelo. Quando o p-valor ¢ alto (p > 0,05), assume-
se homoscedasticidade, ou seja, a varidncia dos residuos ¢ constante, permitindo o uso de
modelos pooled. Porém, quando o p-valor ¢ baixo (p < 0,05), indica-se heterocedasticidade,
sugerindo o uso de estimadores robustos ou modelos de efeitos aleatdrios.

A tabela abaixo sintetiza os resultados obtidos para cada varidvel:

Tabela 1: Resultados dos Testes de Diagnostico.
Teste Teste Teste Breusch-

Variavel Tipo Hausman Chow Pagan Alzi/[e(zlcllez:(()lo
(p-valor) (p-valor) (p-valor)
Tratores e colheitadeiras Convencional 0,98 0,0002 0,0000 F@xo
OGM 0,98 0,0000 0,0000 Fixo
Mao de obra Convencional 0,98 0,0031 0,0005 Fixo .
OGM 0,98 0,0026 0,0863 Aleatério
Administrador Convencional 0,98 0,0000 0,0000 F@xo
OGM 0,98 0,0000 0,0000 Fixo
Sementes Convencional 0,98 0,0014 0,0821 Alez}tério
OGM 0,98 0,0010 0,0000 Fixo
Fertilizantes Convencional 0,98 0,0095 0,0043 F@xo
OGM 0,98 0,0045 0,0004 Fixo
Defensivos agricolas Convencional 0,98 0,0003 0,0000 F@xo
OGM 0,98 0,0008 0,0000 Fixo
Despesas armazenagem Convencional 0,98 0,0000 0,0000 Fixo
OGM 0,98 0,2108 0,6160 Pooled
Assisténcia técnica Convencional 0,98 0,0000 0,0000 F@xo
OGM 0,98 0,0019 0,0000 Fixo
CESSR Convencional 0,98 0,0675 0,0001 Aleatér%o
OGM 0,98 0,0432 0,0567 Aleatério
Depreciagio benfeitorias Convencional 0,98 0,0000 0,0000 F@xo
OGM 0,98 0,0002 0,0000 Fixo
Depreciagio implementos Convencional 0,98 0,0000 0,0000 F@xo
OGM 0,98 0,0000 0,0000 Fixo
Depreciagio maquinas Convencional 0,98 0,0000 0,0000 F@xo
OGM 0,98 0,0169 0,0000 Fixo
Custo total Convencional 0,98 0,0272 0,0000 F@xo
OGM 0,98 0,0493 0,0000 Fixo
Preco de venda Convencional 0,98 0,3290 0,8442 Pooled
OGM 0,98 0,3338 0,9716 Pooled

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados desses testes foram interpretados de acordo com as caracteristicas da

amostra. A andalise foi realizada com base em dados de diferentes variaveis relacionadas ao
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custo e a producdao de culturas agricolas, diferenciadas entre sistemas tradicionais e OGM
(organismos geneticamente modificados). Essas variaveis incluem custos com tratores, mao de
obra, sementes, fertilizantes, defensivos agricolas, despesas de armazenagem, entre outros.
Cada variavel reflete aspectos econdmicos e produtivos especificos, que podem variar de
acordo com fatores regionais, tecnologicos e organizacionais.

Para variaveis como tratores e colheitadeiras, o modelo de efeitos fixos foi identificado
como o mais adequado, pois os testes indicaram que as diferencas entre as unidades estavam
correlacionadas com as variaveis explicativas, refletindo caracteristicas especificas das regides
analisadas. Isso significa que as diferengas regionais e estruturais desempenham um papel
significativo nos custos relacionados a essas maquinas, € ndo podem ser tratadas como
aleatorias.

No caso de variaveis como despesas de armazenagem (OGM) e preco de venda, os
resultados sugeriram que o modelo pooled era suficiente. Isso indica que as diferencas entre as
unidades da amostra ndo foram estatisticamente significativas, sugerindo que essas variaveis
sd0 mais homogéneas entre as regides ou unidades analisadas.

Para variaveis como mao de obra (OGM) e CESSR, os resultados apontaram para a
adequagdo do modelo de efeitos aleatdrios. Isso significa que as diferengas entre as unidades
podem ser tratadas como variagdes aleatorias, sem correlagdo significativa com as variaveis
explicativas, permitindo maior generalizacdo das conclusdes.

De maneira geral, a predominancia de modelos de efeitos fixos para a maioria das
variaveis reflete a importancia das diferencas estruturais e regionais nos custos analisados.
Essas diferencas destacam a necessidade de considerar fatores especificos de cada regido ou
unidade ao interpretar os resultados. Ao mesmo tempo, a identificacdo de modelos pooled para
algumas varidveis aponta para aspectos mais uniformes no comportamento dessas variaveis
entre as unidades da amostra.

A aplicagdo de estimadores robustos foi essencial para corrigir problemas de
heterocedasticidade, garantindo maior confiabilidade e precisdo nas inferéncias realizadas.
Assim, a escolha dos modelos ndo s6 assegurou a robustez estatistica das andlises, mas também
permitiu uma interpretacdo detalhada e contextualizada dos fatores que influenciam os custos e

a producdo em sistemas agricolas tradicionais e OGM.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva
4.1.1 Variaveis economicas

A andlise das varidveis econOmicas permite compreender o comportamento dos custos
de producdao e precos da soja, tanto convencional quanto OGM, em relacdo a fatores
econdmicos. As estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 2 indicam padrdes de
volatilidade econdmica e dindmicas estruturais que refletem no comportamento do setor

agricola.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas Variaveis Econdmicas.

Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo Coe.f. (le
variacio
PIB 0.363 2.830 -3.880 4.600 779,614
PTAXS800 4.068 0.993 2.353 5.395 24,410
IPCA 5.937 2.457 2.950 10.670 41,385
SELIC 9.323 3.897 2.759 14.029 41,800
Risco Pais 289.387 48.383 228.565 381.683 16,719

Fonte: Elaborado pelo autor.

O Produto Interno Bruto (PIB) apresentou uma média de 0,363, com um desvio-padrao
de 2,830, evidenciando variagdes entre -3,880 e 4,600 ao longo do periodo analisado. Esse
comportamento reflete oscilagdes na atividade econdmica nacional, que influenciam a
capacidade de investimento do setor agricola. O coeficiente de variagdo do PIB (779,614%)
indica uma alta dispersdo em relagdo a média, evidenciando grande volatilidade ao longo do
tempo.

Um exemplo pratico dessas oscilagdes ocorreu entre 2014 e 2016, quando o Brasil
enfrentou uma recessdo econdmica, com retragdo do PIB por dois anos consecutivos. Esse
cendrio resultou em uma redugao significativa dos investimentos no agronegocio, limitando a
adoc¢do de novas tecnologias e restringindo a expansdo da area plantada de soja (De Paula; Pires,
2017).

Resultados de pesquisa também apontam essa correlagdo. Braga e Oliveira (2018)
identificaram que variacdes no PIB afetam diretamente a modernizagdo tecnologica da
producdo de soja, impactando a adocdo de novas praticas agricolas. Além disso, Rodrigues e
Mattos (2021) destacam que o crescimento econdmico influencia a demanda por commodities
agricolas, especialmente devido ao acesso ao crédito e aos investimentos governamentais em
infraestrutura, como os observados no Plano Safra e no PAC (Programa de Aceleracdo do

Crescimento).
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A taxa de cambio PTAX800, com média de 4,068 e variacdo entre 2,353 ¢ 5,395,
evidencia a volatilidade cambial e seus efeitos na competitividade da soja brasileira. O
coeficiente de variagdo da taxa de cambio (24,410%) indica uma dispersdo mais moderada em
comparagdo ao PIB, sugerindo oscilagdes controladas no periodo analisado. Estudos
demonstram que essas variagdes influenciam a precificacdo das exportagdes, embora nem
sempre ocorra um repasse direto para os pregos internos (Copetti; Coronel, 2020). Cavessana e
Vieira (2023) reforcam essa relagdo ao demonstrar que a volatilidade cambial pode gerar
incertezas que afetam tanto as exportagdes quanto a previsibilidade dos investimentos no setor.

Um evento concreto que ilustra esse efeito ocorreu entre 2014 e 2015, quando o real
sofreu uma desvalorizacdo acentuada, com a taxa de cambio passando de R$2,35 para
aproximadamente R$3,90 por dolar. Essa desvalorizagdo favoreceu as exportagdes de soja ao
torna-las mais competitivas no mercado internacional. No entanto, também resultou no aumento
do custo de insumos importados, como fertilizantes e defensivos agricolas, impactando a
rentabilidade dos produtores (De Paula; Pires, 2017).

A inflagdo, medida pelo IPCA, apresentou uma média de 5,937%, com desvio-padrao
de 2,457, variando entre 2,950% ¢ 10,670%. O coeficiente de variagdo do IPCA (41,385%)
sugere uma dispersao significativa, refletindo periodos de alta inflagdo que afetaram os custos
da produgdo agricola. Como exemplo pratico, em 2015, o Brasil enfrentou uma inflacao
elevada, atingindo 10,67%, o que gerou aumentos expressivos nos custos de produg¢ao agricola,
especialmente nos insumos essenciais, como fertilizantes (De Paula; Pires, 2017).

Pesquisas também demonstram essa correlagdo. Schultz e Brandt (2008) verificaram
que a inflagdo impacta diretamente os custos da produgdo agricola, particularmente os insumos
importados, como defensivos quimicos e fertilizantes. No mesmo sentido, Borges Junior (2024)
identificou que altos niveis de inflagdo reduzem a lucratividade dos produtores, ao elevar os
custos operacionais e reduzir as margens de ganho no mercado internacional.

A taxa basica de juros (SELIC) apresentou uma média de 9,323%, variando entre
2,759% e 14,029%, com um coeficiente de variagao de 41,800%, similar ao do IPCA. Isso
indica que a taxa de juros passou por oscilagcdes expressivas ao longo do periodo, afetando
diretamente o financiamento do setor agricola. Como exemplo pratico, em 2015, o Banco
Central elevou a SELIC para 14,25% ao ano para conter a inflagdo. Esse aumento tornou o
crédito rural mais caro, dificultando o financiamento da producao e restringindo investimentos
no setor agricola (De Paula; Pires, 2017).

A literatura também reforca essa relagdo. Rodrigues e Mattos (2021) destacaram que a

taxa de juros afeta tanto o financiamento da produ¢do quanto o armazenamento dos graos,
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impactando diretamente a liquidez do setor. Floréncio e Melo (2022) apontam que a SELIC tem
uma correlacdo positiva com a quantidade exportada de milho, um comportamento que pode
ser similar no caso da soja.

O Risco Pais, com uma média de 289,387 pontos, apresentou um coeficiente de variacao
de 16,719%, a menor dispersdo entre as variaveis analisadas. Isso sugere que, apesar das
flutuagdes, o indicador manteve certa estabilidade relativa ao longo do periodo. Durante 2015
e 2016, o Brasil passou por uma crise politica e fiscal, resultando na elevagao do Risco Pais e
na perda do grau de investimento pelas principais agéncias de classificacdo de risco. Esse
cendrio levou a uma redug¢do no financiamento externo do setor agropecudrio e aumentou a
instabilidade cambial (De Paula; Pires, 2017).

Pesquisas confirmam esse impacto sobre o agronegdcio. Cavessana e Vieira (2023)
demonstraram que a instabilidade cambial e politicas monetarias imprevisiveis comprometem
o acesso ao financiamento da producdo agricola, reduzindo a competitividade no mercado
internacional. Freitas (2023), ao analisar o mercado de café, concluiu que oscilagdes cambiais
influenciam diretamente a formag¢ao de precos e a rentabilidade dos produtores um efeito que
também se aplica a soja, dada sua forte inser¢do no comércio global.

Os resultados obtidos indicam que a volatilidade das variaveis economicas — incluindo
PIB, taxa de cambio, inflacdo, taxa de juros e Risco Pais — apresenta padrdes distintos de
dispersdo, que podem influenciar o desempenho do setor agricola de maneiras diversas. O PIB
se destacou como a variavel com maior volatilidade relativa a sua média, enquanto o Risco Pais
demonstrou a menor dispersado, indicando maior previsibilidade nesse indicador. Esses achados
corroboram os estudos de Souza et al. (2007), Copetti e Coronel (2020), Braga e Oliveira (2018)
e outros autores, que demonstraram a interdependéncia entre fatores econdomicos e a
competitividade do agronegécio brasileiro.

Diante desse cenario, o acompanhamento continuo desses indicadores se torna essencial
para que gestores do agronegdcio possam antecipar oscilagdes e ajustar suas estratégias de
planejamento e tomada de decisdo. A Teoria da Contingéncia, discutida por Sell, Beuren e
Lavarda (2020), destaca que ndo existe um modelo Unico de gestdo aplicavel a todas as
organizagdes, sendo necessario adaptar praticas gerenciais as condi¢des do ambiente externo.

No contexto agricola, essa abordagem permite que produtores e exportadores reajam de
maneira estratégica as variagdes econOmicas, ajustando operagdes para mitigar riscos e
aumentar a resiliéncia do setor diante de cendrios econdmicos instaveis. A analise dessas
tendéncias, nesse sentido, auxilia no planejamento do setor, contribuindo para uma gestao mais

eficiente e fundamentada em dados econdmicos.
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4.1.2 Variaveis de custo

J& a andlise das varidveis de custo, representando os elementos dependentes da pesquisa,
permite compreender as dindmicas economicas que determinam o comportamento da produgao
de soja OGM e convencional nas principais regides produtoras do Brasil. A Tabela 3 apresenta
as estatisticas descritivas dessas varidveis, evidenciando diferencas entre os sistemas produtivos
e fornecendo uma visdo integrada sobre os fatores que moldam a estrutura de custos e a

formagdo de pregos no setor.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas Custos e Precos de Venda da Soja.

Variavel Métricas OGM Convencional Geral
Média 232,264 253,797 246,619
Desvio padrio 167,652 162,167 163,627
Tratores e Colheitadeiras Minimo 96,650 64,100 64,100
Maximo 820,580 950,860 950,860
Coef. de variagao 72,182 63,896 66,348
Média 24,212 7,868 13,316
Desvio padrio 56,143 21,668 37,477
Maio de obra Minimo 0,000 0,000 0,000
Maximo 279,090 99,000 279,090
Coef. de variagao 231,881 275,394 281,443
Meédia 95,037 54,968 68,324
Desvio padrio 103,077 56,826 77,367
Administrador Minimo 6,600 3,760 3,760
Maximo 339,480 249,080 339,480
Coef. de variagao 108,460 103,380 113,235
Média 301,203 390,546 360,765
Desvio padrio 160,930 232,835 215,095
Sementes Minimo 92,000 122,500 92,000
Maximo 721,500 1056,000 1056,000
Coef. de variagao 53,429 59,618 59,622
Média 936,114 823,146 860,802
Desvio padrio 633,233 515,762 557,557
Fertilizantes Minimo 230,660 253,400 230,660
Maximo 2658,010 2506,930 2658,010
Coef. de variagao 67,645 62,657 64,772
Meédia 887,785 711,772 770,443
Desvio padrio 405,111 481,082 463,004
Defensivos agricolas Minimo 182,120 226,110 182,120
Maximo 1732,430 2453,000 2453,000
Coef. de variagao 45,632 67,589 60,096
Meédia 85,555 62,715 70,329
Desvio padrio 39,848 47,014 45,877
Despesas de armazenagem  Minimo 0,000 0,000 0,000
Maximo 169,860 136,230 169,860
Coef. de variagao 46,576 74,965 65,232

Assisténcia Técnica Média 29,692 35,884 33,820
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Desvio padrio 23,615 25,479 24,947
Minimo 0,000 0,000 0,000
Maximo 89,610 119,860 119,860
Coef. de variagao 79,533 71,004 73,764
Média 89,201 87,403 88,002
Desvio padrio 36,703 45,355 42,518
CESSR Minimo 48,190 1,320 1,320
Maximo 174,860 190,380 190,380
Coef. de variagao 41,146 51,892 48,315
Média 93,642 162,217 139,359
o Desvio padrio 58,306 129,466 115,305
‘t]))e?l)freei(t:(l)?;;;s(; ig:talaqées Minimo 42,860 6,610 6,610
Maximo 260,410 565,760 565,760
Coef. de variagao 62,265 79,810 82,740
Meédia 123,957 97,262 106,161
Desvio padrio 94,130 69,136 78,972
Depreciagao de implementos Minimo 19,800 25,110 19,800
Maximo 446,380 367,650 446,880
Coef. de variagao 75,938 71,082 74,389
Meédia 99,060 99,540 99,380
Desvio padrio 64,587 79,350 74,480
Depreciagdo de Maquinas Minimo 24,550 18,770 18,770
Maximo 336,280 495,130 495,130
Coef. de variagao 65,200 79,717 74,945
Média 4101,466 3760,437 3874,113
Desvio padrdo 2157,549 1981,351 2039,075
Custo total Minimo 1772,650 1831,820 1772,650
Maximo 9585,010 9481,130 9585,010
Coef. de variagao 52,604 52,689 52,633
Meédia 97,028 97,397 97,274
Desvio padrio 42,030 41,413 41,443
Preco de venda Minimo 54,682 53,387 53,387
Maximo 179,739 183,762 183,762
Coef. de variagao 43,317 42,520 42,604

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os custos com tratores e colheitadeiras, fundamentais para a mecanizagao, apresentaram

médias de R$ 232,26/ha no sistema OGM e R$ 253,80/ha no convencional. A diferenga pode

estar associada a uma maior dependéncia de maquindrio no sistema convencional, para

compensar a menor intensidade de insumos quimicos. A dispersao elevada dos valores, com

desvios padrao superiores a R$ 160/ha, reflete a heterogeneidade tecnoldgica entre regides e

perfis de produtores.

O coeficiente de variagao indica que os custos com maquindrio sdo altamente variaveis

(72,18% no OGM e 63,90% no convencional), evidenciando diferencas na intensidade de

mecanizagdo e na depreciagdo dos equipamentos. Esse comportamento estd alinhado aos

achados de Schultz e Brandt (2008), que destacaram a influéncia dos custos fixos na estrutura
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produtiva da soja e a forma como o nivel de mecanizacdo e a escala de producdo afetam a
alocagdo de recursos.

A mao de obra apresentou custo médio de R$ 24,21/ha na soja OGM, significativamente
maior que os R$ 7,87/ha na convencional, evidenciando possiveis diferengas no manejo entre
os sistemas. Operagdes como controle de ervas daninhas e aplicacdo de defensivos quimicos
podem demandar maior supervisdo no cultivo transgénico. Isso se alinha as conclusdes de
Sonaglio, Zamberlam e Bender Filho (2011) sobre variagdes na demanda por trabalho agricola
em funcdo das exigé€ncias técnicas do manejo. O coeficiente de variacdo evidencia uma
dispersdo extremamente elevada nos custos com mao de obra, especialmente no sistema
convencional (275,39%), sugerindo que o uso de trabalho manual e mecanizado varia
amplamente entre regidoes produtoras.

Os custos com sementes apresentaram médias de R$ 301,20/ha no sistema OGM e R$
390,55/ha no convencional. A maior despesa no sistema convencional pode ser explicada por
fatores como certificagdes e exigéncias regulatorias especificas, como analisado por Copetti e
Coronel (2020) no contexto da precificagdo da soja brasileira. A dispersdo nos valores foi
expressiva, com coeficientes de variacdo de 53,43% (OGM) e 59,62% (convencional),
refletindo oscilagdes no prego das sementes conforme a origem, a tecnologia embarcada e a
disponibilidade no mercado.

Os fertilizantes, essenciais para o manejo nutricional do solo, foram um dos principais
componentes de custo, com médias de R$ 936,11/ha para OGM e R$ 823,15/ha para a soja
convencional. A maior alocagdo de recursos no sistema transgénico pode estar associada a
estratégias voltadas para o aumento da produtividade. Isso ocorre especialmente em regides de
alta exploragdo agricola, como o Cerrado. O coeficiente de variacdo mostra que os custos com
fertilizantes apresentaram variagdo significativa nos dois sistemas (67,65% para OGM e
62,66% para convencional), indicando diferencas no acesso a fertilizantes importados e no nivel
de investimento em adubacdo. Esse comportamento corrobora os achados de Braga e Oliveira
(2018) sobre a dependéncia de insumos importados e a influéncia da taxa de cAmbio na estrutura
de custos do agronegocio.

Os custos com defensivos agricolas foram R$ 887,78/ha no sistema OGM e R$
711,77/ha no convencional. Esse resultado sugere um maior uso de defensivos no cultivo
transgénico, possivelmente devido a resisténcia de algumas ervas daninhas ao herbicida
glifosato, como apontado por Furlaneto et al. (2008). O coeficiente de variacdo evidencia uma
alta dispersdo nos custos com defensivos, com 45,67% para OGM e 67,59% para convencional,

reforcando a necessidade de ajustes gerenciais conforme as condi¢des locais.
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As despesas de armazenagem apresentaram médias de R$ 85,56/ha no sistema OGM e
R$ 62,72/ha no convencional, refletindo desafios logisticos que impactam os custos
operacionais, especialmente em areas com infraestrutura limitada. O coeficiente de variagao
(46,57% para OGM e 74,99% para convencional) indica que o custo de armazenagem sofre
grande variagdo conforme a disponibilidade de estrutura local e o periodo de estocagem.
Rosolen, Aratijo e Lyrio (2013) apontaram que os custos logisticos sdo um fator determinante
para a competitividade da soja no mercado global, influenciando tanto o armazenamento quanto
o transporte da producao.

Entre os custos menos representativos, a assisténcia técnica apresentou médias de R$
29,69/ha no sistema OGM e R$ 35,88/ha no convencional, sugerindo que o suporte
especializado tem relevancia em ambos os sistemas. O coeficiente de variagdo da assisténcia
técnica foi relativamente alto (79,58% no OGM e 71,00% no convencional), sugerindo que o
acesso a esse servico varia amplamente conforme a regido produtora.

(2018) sobre a dependéncia de insumos importados e a influéncia da taxa de cambio na
estrutura de custos do agronegocio.

Os custos com defensivos agricolas foram R$ 887,78/ha no sistema OGM e R$
711,77/ha no convencional. Esse resultado sugere um maior uso de defensivos no cultivo
transgénico, possivelmente devido a resisténcia de algumas ervas daninhas ao herbicida
glifosato, como apontado por Furlaneto et al. (2008). O coeficiente de variacdo evidencia uma
alta dispersdo nos custos com defensivos, com 45,67% para OGM e 67,59% para convencional,
reforcando a necessidade de ajustes gerenciais conforme as condi¢des locais.

As despesas de armazenagem apresentaram médias de R$ 85,56/ha no sistema OGM e
R$ 62,72/ha no convencional, refletindo desafios logisticos que impactam os custos
operacionais, especialmente em areas com infraestrutura limitada. O coeficiente de variagao
(46,57% para OGM e 74,99% para convencional) indica que o custo de armazenagem sofre
grande variagdo conforme a disponibilidade de estrutura local e o periodo de estocagem.
Rosolen, Aratijo e Lyrio (2013) apontaram que os custos logisticos sdo um fator determinante
para a competitividade da soja no mercado global, influenciando tanto o armazenamento quanto
o transporte da producao.

Entre os custos menos representativos, a assisténcia técnica apresentou médias de R$
29,69/ha no sistema OGM e R$ 35,88/ha no convencional, sugerindo que o suporte
especializado tem relevancia em ambos os sistemas. O coeficiente de variagdo da assisténcia
técnica foi relativamente alto (79,58% no OGM e 71,00% no convencional), sugerindo que o

acesso a esse servigo varia amplamente conforme a regido produtora. Essas diferengas na
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estrutura de custos fixos podem ser interpretadas sob a 6tica da Teoria da Contingéncia,
discutida por Sell, Beuren e Lavarda (2020), que destaca a necessidade de adaptacdo das
praticas gerenciais conforme as condigdes especificas de cada sistema produtivo.

O custo total médio, de R$ 4.101,47/ha no sistema OGM e R$ 3.760,44/ha no
convencional, reflete diferengas marcantes nas estruturas produtivas. Enquanto o sistema
transgénico se destaca pela maior intensidade de insumos, visando maximizar a produtividade,
o sistema convencional apresenta uma abordagem menos intensiva, com menor dependéncia de
insumos quimicos e tecnologicos. Alinhado a isso, o coeficiente de variagdo revela que a
dispersao dos custos totais foi expressiva em ambos os sistemas (52,60% para OGM e 52,69%
para convencional), ressaltando a heterogeneidade das praticas gerenciais, influenciada por
fatores como escala de produgao, acesso a recursos e condigdes regionais.

Essa variabilidade mostra que, embora os custos médios oferecam uma referéncia geral,
as condigoes dos produtores diferem significativamente, exigindo analises mais detalhadas para
embasar estratégias no setor. Esse entendimento esta alinhado as conclusdes de Vochozka,
Janek e Rowland (2018) sobre o comportamento das varidveis econdmicas na competitividade
agricola, especialmente no impacto dos insumos dolarizados.

O preco de venda médio, praticamente igual entre os sistemas (R$ 97,03/ha para OGM
e R$ 97,40/ha para convencional), aponta para a predominancia de fatores exégenos, como
cotagdes internacionais e variagdes cambiais, na determinacdo das receitas agricolas,
corroborando as andlises de Benavides Perales e Venegas Martinez (2022) sobre a influéncia
dos mercados futuros na formacao dos precos das commodities agricolas. Essa convergéncia
reforca que o sistema de producdo, por si s, ndo ¢ determinante no preco final obtido pelos
produtores. Contudo, a estabilidade relativa nos pre¢os, com coeficientes de variagao de 43,34%
e 42,52%, coloca a gestao eficiente dos custos como o principal diferencial competitivo.

A convergéncia dos precos de venda refor¢a a necessidade de um acompanhamento
continuo das condi¢des de mercado e da estrutura de custos, permitindo que os gestores adotem
estratégias mais eficazes para mitigar riscos e otimizar a rentabilidade. Como apontado por Sell,
Beuren e Lavarda (2020), a flexibilidade na adaptagdo a cendrios variaveis ¢ essencial para

manter a competitividade no setor agricola.

4.2 Analise dos modelos de regressao

Os modelos de regressao aplicados neste estudo analisam o comportamento dos custos

e precos de producdo da soja no Brasil em relacdo as variaveis economicas. Essa abordagem
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permite compreender as dindmicas que afetam a estrutura de custos e a formacdo de pregos,
fornecendo uma base quantitativa para a tomada de decisdes no setor. Ao identificar padrdes e
relagdes entre os fatores econdmicos, a andlise contribui para o aprimoramento das estratégias
de gestdo, auxiliando produtores e demais agentes da cadeia produtiva na adaptag@o a cenarios

de volatilidade e incerteza.

4.2.1 Insumos agricolas

Os custos relacionados a sementes, fertilizantes e defensivos agricolas sio componentes
essenciais na producdo de soja no Brasil, apresentando comportamentos distintos conforme as
condi¢des econdmicas. Essas categorias de insumos possuem forte dependéncia de produtos
importados, tornando-se sensiveis a taxa de cambio, taxa de juros e outros fatores econdmicos.

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressoes estimadas, detalhando a relagdo entre
os custos desses insumos e variaveis como a Taxa de Cambio, a Taxa Selic, o Produto Interno

Bruto, o Indice de Pregos a0 Consumidor Amplo e o Risco Pais.

Tabela 4: Regressdes custos de insumos agricolas.

Variavel Sementes Fertilizantes Defensivos agricolas
Tipo Convencional OGM Convencional OGM Convencional OGM
PIB

(Coef)) 1,6338 2,3449 41,979* 49,0951. 8,7438 13,6388
(E.P.) 6,8764 7,3325 17,0027 28,9859 12,1493 11,8970
(valor-p) 0,8122 0,7513 0,0161 0,1003 0,4742 0,2604
TC

(Coef)) 209,4181%**  135,5400*** 380,8541***  482,1963***  418,6534***  362,7265%**
(E.P.) 16,1978 17,2720 40,0508 68,2778 28,6182 28,0241
(valor-p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IPC

(Coef)) -2,4799 -2,0217 -31,8821* -15,4091 -19,1112. -6,0259
(E.P.) 5,8021 6,1868 14,3462 24,4572 10,2511 10,0382
(valor-p) 0,6691 0,7460 0,0296 0,5333 0,0667 0,5527
SEL

(Coef)) 26,102 1%*** 17,4243%** 79 3528%** 82,4327***  T1,7018*** 52 9235%**
(E.P.) 3,5137 3,7467 8,6881 14,8112 6,2080 6,0792
(valor-p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
RP

(Coef)) -1,8153%** -0,9871* -0,4968 -0,9009 -3,0492%** -1,5165%*
(E.P.) 0,4245 0,4526 1,0496 1,7893 0,7499 0,7344
(valor-p) 0,0000 0,0369 0,6375 0,6182 0,0001 0,0474
R?aj 0,7775 0,7103 0,7182 0,7177 0,8261 0,8790

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** denota 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; E.P. sdo os erros-padrdo associados; valores-p indicam o nivel de significancia
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estatistica; R*aj representa o R-quadrado ajustado, que mede a propor¢éo da variabilidade explicada pelo modelo;
PIB ¢ o Produto Interno Bruto, TC a Taxa de Cambio, IPC o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), SEL
a Taxa Selic e RP o Risco Pais.

A Taxa de Cambio demonstrou coeficientes altamente significativos ao nivel de 0,1%
para todas as categorias de insumos, evidenciando um comportamento diretamente relacionado
a dependéncia do Brasil de insumos importados. Nos custos das sementes, os coeficientes foram
de 209,4181 para a soja convencional (erro-padrao de 16,1978) e 135,5400 para a soja
geneticamente modificada (erro-padrao de 17,2720), ambos com alta significancia estatistica.

Os valores do R-quadrado ajustado (R?aj) foram de 0,7775 para as sementes
convencionais e 0,7103 para as geneticamente modificadas, indicando que entre 71% e 78% da
variagdo nos pre¢os das sementes esta associada a fatores macroecondmicos, com a taxa de
cambio apresentando comportamento central. Esse resultado estd alinhado aos estudos de
Schultz e Brandt (2008), que identificaram que variedades geneticamente modificadas,
frequentemente adquiridas de multinacionais como Monsanto ¢ Syngenta, apresentam forte
dependéncia cambial.

Os fertilizantes demonstraram o comportamento mais sensivel a Taxa de Cambio, com
coeficientes de 380,854 1 para a soja convencional (erro-padrao de 40,0508) e 482,1963 para a
soja geneticamente modificada (erro-padrao de 68,2778), ambos altamente significativos. O R?
ajustado foi de 0,7182 para fertilizantes convencionais e 0,7177 para geneticamente
modificados, sugerindo que aproximadamente 72% da variagdo nos precos dos fertilizantes
acompanha as oscilagdes economicas.

Esse resultado destaca a forte dependéncia do Brasil de fertilizantes importados,
principalmente nitrogenados, fosfatados e potassicos, provenientes de paises como Russia,
Canada e China. Freitas (2023) apontou que a relacdo entre cambio e precos de fertilizantes €
parcial, uma vez que estoques reguladores e contratos de importagdo de longo prazo podem
amenizar variagoes bruscas.

Nos defensivos agricolas, os coeficientes da Taxa de Cambio foram de 418,6534 para a
soja convencional (erro-padrao de 28,6182) e 362,7265 para a soja geneticamente modificada
(erro-padrao de 28,0241), ambos estatisticamente significativos ao nivel de 0,1%. O R? ajustado
foi de 0,8261 para defensivos convencionais e 0,8790 para geneticamente modificados,
sugerindo que entre 82% e 88% da variacdo nos precos desses insumos esta associada a fatores
macroecondmicos, com destaque para a taxa de cdmbio. Cavessana e Vieira (2023) apontaram

que a volatilidade cambial altera diretamente os custos dos defensivos agricolas na soja e na
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cana-de-agucar, dada a dependéncia de ingredientes ativos importados da China e dos Estados
Unidos.

A Taxa Selic apresentou comportamento significativo ao nivel de 0,1% para todas as
categorias de insumos, demonstrando sua relacdo com o financiamento agricola e a precificacao
desses produtos. O aumento da Selic tende a encarecer o crédito rural, afetando os custos diretos
da produgido e a capacidade de investimento dos produtores no médio e longo prazo.

Nos custos das sementes, os coeficientes foram de 26,1021 para a soja convencional
(erro-padrao de 3,5137) e 17,4243 para a soja geneticamente modificada (erro-padrao de
3,7467), ambos altamente significativos. O R? ajustado foi de 0,7775 para sementes
convencionais e 0,7103 para sementes geneticamente modificadas, indicando que entre 71% e
78% da variacao dos precos das sementes acompanha o comportamento de fatores econémicos,
incluindo a taxa de juros.

Esse resultado estd em conformidade com os estudos de Rodrigues e Mattos (2021), que
identificaram que a Selic tem relagdo direta com os pregos das commodities agricolas como
soja e milho, especialmente pela limitagdo do crédito rural. Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008)
observaram que produtores brasileiros, ao dependerem de financiamento para a compra de
insumos, enfrentam variagdes nos custos de producio sempre que a taxa de juros se eleva.

Nos fertilizantes, a Selic apresentou coeficientes ainda mais elevados, com 79,3528 para
a soja convencional (erro-padrao de 8,6881) e 82,4327 para a soja geneticamente modificada
(erro-padrdo de 14,8112), ambos altamente significativos. O R? ajustado foi de 0,7182 para
fertilizantes convencionais e 0,7177 para geneticamente modificados, refor¢ando que
aproximadamente 72% da varia¢do nos precos desse insumo acompanha mudancgas na taxa de
juros. Cavessana e Vieira (2023) analisaram a Selic e os custos agricolas e constataram que o
aumento da taxa de juros reduz a liquidez do setor, elevando os custos de insumos essenciais.

Nos defensivos agricolas, os coeficientes da Selic foram de 71,7018 para a soja
convencional (erro-padrdo de 6,2080) e 52,9235 para a soja geneticamente modificada (erro-
padrdo de 6,0792), ambos altamente significativos. O R? ajustado foi de 0,8261 para defensivos
convencionais e 0,8790 para geneticamente modificados, indicando que entre 82% e 88% da
variagdo nos precos acompanha o comportamento das varidveis econdmicas, especialmente a
taxa de juros.

O comportamento dos defensivos agricolas em relagdo a taxa de juros pode estar
relacionado a necessidade de alto financiamento para sua aquisi¢ao, especialmente em culturas
que demandam grandes quantidades de produtos fitossanitarios, como soja, milho e algodao.

Stockl, Moreira e Giuberti (2017) identificaram que taxas de juros elevadas reduzem a
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capacidade dos produtores de adquirirem esses insumos, resultando em custos mais altos e
menor eficiéncia produtiva.

O Produto Interno Bruto (PIB) demonstrou coeficientes significativos nos pregos dos
fertilizantes, com valores de 41,979 para a soja convencional (erro-padrdo de 17,0027) e
49,0951 para a soja geneticamente modificada (erro-padrao de 28,9859). O R? ajustado foi de
0,7182 para fertilizantes convencionais e 0,7177 para geneticamente modificados, sugerindo
que periodos de crescimento econdmico estdo associados a alteragdes na demanda por
fertilizantes.

A relagdo entre o crescimento econdmico e os fertilizantes pode estar associada ao
aumento da renda agricola, maior demanda por insumos e expansdo das areas cultivadas,
elevando os pregos desse grupo de insumos. Arruda (2008) analisou esse comportamento e
verificou que periodos de crescimento do PIB costumam estar ligados a uma maior demanda
por fertilizantes, especialmente no setor da soja, que se caracteriza pelo alto nivel de adocdo de
insumos tecnoldgicos.

O Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou coeficientes negativos e
estatisticamente significativos nos fertilizantes da soja convencional (-31,8821 ao nivel de 5%)
e nos defensivos agricolas da soja convencional (-19,1112 ao nivel de 10%), sugerindo que, em
periodos de alta inflagdo, ocorrem ajustes nos precos desses insumos.

Os ajustes nos precos de insumos em cendrios inflacionarios podem ocorrer de forma
distinta, com alguns produtos apresentando repasses de custos mais lentos em relag@o ao prego
final da commodity. Stockl, Moreira e Giuberti (2017) observaram que a inflacdo afeta o preco
de commodities agricolas como soja, milho e café, e que a politica cambial pode atuar como
um fator de amortecimento das pressdes inflacionarias, reduzindo variagdes expressivas nos
custos agricolas.

O Risco Pais apresentou coeficientes negativos e estatisticamente significativos para
sementes convencionais (-1,8153 ao nivel de 0,1%), sementes geneticamente modificadas (-
0,9871 ao nivel de 5%), defensivos agricolas convencionais (-3,0492 ao nivel de 0,1%) e
defensivos agricolas geneticamente modificados (-1,5165 ao nivel de 5%), sugerindo que a
percepcao de risco econdomico pode estar associada a mudangas nos pregos de alguns insumos
agricolas.

A percepcdo de risco econdmico pode estar associada a retragdo da demanda por
insumos agricolas, levando a ajustes nos precos desses produtos. Em periodos de alta incerteza,
a redugdo dos investimentos no setor agricola pode resultar em menor procura por insumos,

contribuindo para um comportamento de queda nos pregos. Bredow et al. (2016) e Cavessana
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e Vieira (2023) analisaram essa relagdo e verificaram que o grau de risco afeta o acesso ao
crédito e a precificacdo no setor de commodities agricolas.

Os resultados indicam que a Taxa de Cambio e a Taxa Selic apresentam forte relacao
com os custos dos insumos agricolas, enquanto o Produto Interno Bruto, o Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo e o Risco pais também demonstram comportamentos relevantes em
determinadas categorias. Esses achados evidenciam como o ambiente macroecondmico
influencia a precificagdo dos insumos essenciais para a produ¢do agricola, ressaltando a

exposicao do setor as oscilagdes cambiais e monetarias.

4.2.2 Custos operacionais

Os custos de mao de obra, administracdo, CESSR e assisténcia técnica representam uma
parte essencial da estrutura de custos da producdo agricola. Para analisar o comportamento
dessas varidveis diante de fatores econdmicos, foram estimados modelos de regressdo, cujos

resultados estdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 5: Regressoes custos operacionais.

Variavel Mio de obra Administrador Assisténcia técnica CESSR

Tipo Convencional OGM Convencional ~ OGM  Convencional OGM Convencional — OGM
PIB

(Coef.) -0,1424 4,2561 0,8719 -2,3634 0,9047 0,1869  5,7618***  ,222]%**
(E.P) 1,2778 4,2642 1,8273 3,9401 0,7712 1,4005 1,5962 1,3062
(valor-p) 9,1130 0,3182 0,6348 0,5529 0,2449 0,8947 0,0003 0,0000
TC

(Coef)) -1,7547  -21.3628* 13,5880%*  38,3135%** 17,1736%** §,7963% 25,6211%** 22 9745%**
(E.P) 3,0099 10,0446 4,3044 9,2811 1,8165 3,2989 3,7599 3,0768
(valor-p) 0.5599 0,0334 0,0024 0,0003 0,0000 0,0121 0,0000 0,0000
IPC

(Coef.) 0,6873 -4,3791 -0,3477 2,0136 -0,8317 0,8008 2,1949 2,4831%
(E.P.) 1,0781 3,5980 1,5418 3,3245 0,6507 1,1817 1,3468 1,1021
(valor-p) 0,5238 0,2236 0,8223 0,5491 0,2056 0,5030 0,1032 0,0243
SEL

(Coef)) -0,5925 -0,9023 1,7606. 1,7530 3,0313*%**  0,7006  5,1874***  4,2043%**
(E.P) 0,6529 2,1790 0,9337 2,0133 0,3940 0,7156 0,8156 0,6674
(valor-p) 0,3641 0,6788 0,0637 0,3906 0,0000 0,3352 0,0000 0,0000
RP

(Coef.) 0,0441 0,4757. -0,1019 -0,3279 -0,0855.  -0,0784 0,0081 0,0989
(E.P) 0,0789 0,2632 0,1128 0,2432 0,0476 0,0865 0,0985 0,0806
(valor-p) 0,5761 0,0708 0,3693 0,1874 0,0771 0,3714 0,9345 0,2199
R2aj -0,0294 0,0552 0,0921 0,2927 0,6707 0,1136 0,6618 0,8433

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** denota 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; E.P. sdo os erros-padrdo associados; valores-p indicam o nivel de significancia
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estatistica; R*aj representa o R-quadrado ajustado, que mede a propor¢éo da variabilidade explicada pelo modelo;
PIB ¢ o Produto Interno Bruto, TC a Taxa de Cambio, IPC o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), SEL
a Taxa Selic e RP o Risco Pais.

Nos custos de mao de obra, os coeficientes foram de -1,7547 para a soja convencional
(erro-padrao de 3,0099) e -21,3628 para a soja geneticamente modificada (erro-padrdo de
10,0446), com significancia ao nivel de 5% apenas na soja OGM. Esse resultado sugere que a
desvalorizagdo do real pode estar associada a ajustes nos custos de contratagdo na soja
geneticamente modificada, possivelmente devido a maior exigéncia de qualificagdo técnica e
ao uso intensivo de tecnologias importadas. Cavessana e Vieira (2023) ja haviam identificado
que oscilagdes cambiais alteram a estrutura de custos setorial, enquanto Rodrigues (2020)
destacou que a politica monetaria esta relacionada aos custos salariais no agronegocio.

No entanto, ¢ importante destacar que a precisdo das estimativas pode ter sido
comprometida por limita¢cdes nos dados primdrios utilizados, refletindo-se no R? ajustado. O
valor negativo (-0,0294) inicialmente estimado para a soja convencional sugere erro na
especificagdo do modelo, sendo que a regressdo correta apresenta um R? ajustado de 0,0357,
indicando que aproximadamente 3,57% da variagdo nos custos da mao de obra pode ser
explicada pelos fatores analisados. Para a soja OGM, o R? ajustado foi de 0,0552, evidenciando
uma capacidade explicativa ainda limitada para essa categoria.

Os custos administrativos apresentaram forte associagdo com a taxa de cambio, com
coeficientes de 13,5880 para a soja convencional (erro-padrao de 4,3044) e 38,3135 para a soja
OGM (erro-padrao de 9,2811), estatisticamente significativos ao nivel de 1% e 0,1%,
respectivamente. Esse comportamento pode estar relacionado ao fato de que variagdes cambiais
afetam custos indiretos da produc¢do agricola, como despesas com equipamentos, transporte €
comercializagao.

Schultz e Brandt (2008) analisaram a relacdo entre volatilidade cambial e custos
operacionais no agronegocio, enquanto Copetti ¢ Coronel (2020) identificaram que a
instabilidade cambial altera os custos administrativos da cadeia produtiva da soja. O R? ajustado
foi de 0,0921 para a soja convencional e 0,2927 para a OGM, sugerindo que a taxa de cambio
estd associada a parte da variabilidade dos custos administrativos, especialmente na soja
geneticamente modificada.

Nos custos do CESSR, os coeficientes foram 25,6211 para a soja convencional (erro-
padrdo de 3,7599) e 22,9745 para a soja OGM (erro-padrao de 3,0768), ambos altamente
significativos ao nivel de 0,1%. O R? ajustado foi elevado para essa categoria (0,6618 na soja

convencional e 0,8433 na OGM), sugerindo que a variagdo cambial estad diretamente
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relacionada a receita bruta do setor agricola e, consequentemente, a arrecadagao fiscal. Braga e
Oliveira (2018) identificaram que a arrecadacdo fiscal do setor agricola acompanha as
flutuagdes cambiais, especialmente na soja e no milho.

A assisténcia técnica também apresentou associacdo significativa com a taxa de cambio,
com coeficientes de 17,1736 para a soja convencional (erro-padrao de 1,8165, significativo ao
nivel de 0,1%) e 8,7963 para a soja OGM (erro-padrao de 3,2989, significativo ao nivel de 5%).
O R? ajustado foi de 0,6707 para a soja convencional e 0,1136 para a OGM, indicando que a
variagdo cambial pode estar mais fortemente relacionada aos custos de assisténcia técnica na
soja convencional, possivelmente devido a maior necessidade de suporte agrondomico em
periodos de instabilidade economica.

A Taxa Selic apresentou comportamento significativo sobre os custos operacionais,
especialmente na assisténcia técnica e no CESSR, demonstrando que variagdes nos juros estao
associadas a estrutura de custos da producdo agricola. O aumento da Selic tende a reduzir a
liquidez no setor, restringir investimentos e elevar os custos indiretos da produ¢do, como
servigos técnicos e encargos administrativos.

Nos custos de assisténcia técnica, os coeficientes foram de 3,0313 para a soja
convencional (erro-padrao de 0,3940) e 0,7006 para a soja OGM (erro-padrao de 0,7156), sendo
estatisticamente significativo ao nivel de 0,1% apenas na soja convencional. Esse resultado
sugere que a assisténcia técnica na soja convencional pode ser mais sensivel as variagdes da
taxa de juros, possivelmente devido a maior necessidade de suporte técnico em cenarios de
crédito restrito.

Esse efeito ja havia sido observado por Rodrigues e Mattos (2021), que analisaram o
impacto da Selic sobre os custos agricolas e identificaram que setores com alta dependéncia de
assisténcia técnica e servigos especializados sdo os mais afetados pela elevagdo dos juros. Além
disso, Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008) demonstraram que o custo do crédito afeta
diretamente a capacidade dos produtores de financiar suporte técnico e inovagdes agrondmicas,
influenciando o nivel de assisténcia técnica contratada.

Nos custos do CESSR, a Selic apresentou coeficientes de 5,1874 para a soja
convencional (erro-padrdo de 0,8156) e 4,2043 para a soja OGM (erro-padrao de 0,6674),
ambos altamente significativos ao nivel de 0,1%. O R? ajustado foi de 0,6618 para a soja
convencional e 0,8433 para a OGM, indicando que a Selic estd fortemente relacionada a
arrecadagdo fiscal do setor agricola. Esse comportamento estd alinhado com os achados de
Bredow et al. (2016), que observaram que periodos de juros elevados podem restringir o

crescimento da atividade econdmica, afetando a arrecadagdo tributaria do setor agricola.
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Esses achados reforcam a importancia da politica monetaria na estrutura de custos
operacionais do setor agricola, indicando que variagdes na taxa de juros nao afetam apenas os
custos diretos da produgdo, mas também os custos administrativos e fiscais, com impactos
estruturais sobre a rentabilidade do agronegoécio.

O Produto Interno Bruto (PIB) apresentou relagdo estatisticamente significativa apenas
no CESSR, com coeficientes de 5,7618 para a soja convencional (erro-padrao de 1,5962) e
6,2221 para a soja OGM (erro-padrao de 1,3062), ambos altamente significativos ao nivel de
0,1%. Esses resultados sugerem que o crescimento econdmico estd diretamente associado a
arrecadacgao fiscal do setor agricola, mas tem um papel menos relevante sobre os demais custos
operacionais.

A relacdo entre PIB e arrecadagao fiscal ja havia sido evidenciada por Braga e Oliveira
(2018), que demonstraram que a receita tributaria do setor agricola tende a acompanhar as
variagdes no crescimento econdmico. Isso ocorre porque, em periodos de expansido do PIB,
h4a maior demanda por produtos agricolas, aumento da producdo e, consequentemente,
crescimento da arrecadacdo fiscal. Esse efeito foi reforcado por Bredow et al. (2016), que
analisaram a relagdo entre PIB e arrecadagdo tributdria no setor de commodities agricolas e
concluiram que a arrecadagdo fiscal acompanha de perto o ciclo econdomico, sendo fortemente
influenciada pelo nivel de atividade economica do pais.

Entretanto, o fato de o PIB ndo ter apresentado significancia estatistica nas demais
categorias de custos operacionais sugere que o crescimento econdomico, por si s0, ndo ¢ um
determinante central na precificacdo dos custos administrativos e da assisténcia técnica. Esse
achado corrobora os estudos de Rosolen, Araujo e Lyrio (2013), que analisaram o impacto do
PIB sobre a estrutura de custos do setor agricola e concluiram que os custos operacionais sao
mais sensiveis a fatores como taxa de cambio e juros do que ao crescimento econdomico
agregado.

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou coeficientes negativos e
estatisticamente significativos em algumas categorias de custos operacionais. Nos custos da
assisténcia técnica, por exemplo, os coeficientes foram -0,8317 para a soja convencional (erro-
padrdo de 0,6507) e 0,8008 para a soja OGM (erro-padrao de 1,1817), sendo estatisticamente
significativo ao nivel de 5% apenas na soja OGM. Esse resultado sugere que, em periodos de
alta inflacdo, os ajustes nos precos relativos dos servigos agricolas podem ocorrer de forma
diferenciada. Esse efeito foi discutido por Stockl, Moreira e Giuberti (2017), que analisaram a
relacdo entre inflagdo e custos no setor agricola e identificaram que os efeitos inflacionarios

variam de acordo com a estrutura de mercado e os mecanismos de repasse de precos.
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Entretanto, como a influéncia do IPCA foi estatisticamente significativa apenas em
algumas categorias e com coeficientes relativamente baixos, os resultados sugerem que a
inflacdo tem um efeito mais indireto sobre os custos operacionais, ao contrario da forte
influéncia que exerce sobre os precos de insumos agricolas, como fertilizantes e defensivos.

O Risco pais apresentou significancia estatistica apenas nos custos de assisténcia técnica
para a soja convencional, com coeficiente de 0,4757 ao nivel de 10%, sugerindo uma relagao
marginal da percepg¢ao de risco economico sobre a demanda por servigos especializados. Esse
comportamento pode estar relacionado a instabilidade do mercado financeiro e a incerteza em
relacdo aos investimentos no setor agricola, como analisado por Cavessana e Vieira (2023).

Entretanto, a baixa magnitude dos coeficientes e a falta de significancia estatistica em
outras categorias sugerem que o Risco pais ndo desempenha um papel central na formagao dos
custos operacionais da produgdo agricola, ao contrario do impacto mais direto observado em
insumos importados, como sementes e fertilizantes.

Os resultados indicam que a Taxa de Cambio e a Taxa Selic sdo os principais
determinantes dos custos operacionais, apresentando relacdo expressiva com a administragao,
assisténcia técnica e arrecadacao fiscal (CESSR). O PIB demonstrou associagdo significativa
apenas no CESSR, indicando que o crescimento econdmico tem mais relevancia sobre a
arrecadagdo tributaria do setor do que sobre os demais custos operacionais. O IPCA e o Risco
pais apresentaram efeitos menos expressivos, sugerindo que seu papel na estrutura de custos

operacionais ¢ mais indireto.

4.2.3 Maquinario e implementos agricolas

Os custos relacionados a aquisicdo e depreciagdo de tratores, colheitadeiras e
implementos agricolas representam uma parcela significativa da estrutura produtiva da soja no
Brasil. A aquisicdo e a manutencdo do maquindrio agricola sdo essenciais para a
competitividade do setor, apresentando comportamentos que variam conforme fatores
macroecondmicos, como a taxa de cambio e as condi¢des de crédito.

A Tabela 7 apresenta os coeficientes das regressoes estimadas para essas categorias de
custo, detalhando as relagcdes entre os precos de aquisi¢do e manutengdo de maquindrio e as

principais variaveis econdmicas.

Tabela 6: Regressoes custos de aquisi¢do e depreciagdo de maquinario.

Variavel Tratores e colheitadeiras Depreciacio implementos Depreciacio maquinas
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Tipo Convencional OGM Convencional OGM Convencional ~ OGM

PIB (Coef.) 3,277 3,5696 1,2989 1,3471 -0,2624 1,1274
PIB (E.P.) 6,3662 7,9526 2,4688 4,3567 2,6661 2,6742
PIB (valor-p)  0,6084 0,6567 0,6005 0,7592 0,9219 0,6762
TC (Coet)) 103,6599%%*  80,9344*** 44 1724%**  47,0237*%**  58,4526%** 51,2856%**
TC(E.P.) 14,9959 18,7327 5,8153 10,2624 6,2802 6,2991
TC (valor-p) 0,0000 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000
IPC (Coef.) -4,6952 -8,1444 -1,1734 -2,0467 -0,8468 -2,9553
IPC (E.P.) 5,3716 6,7101 2,0830 3,6760 2,2496 2,2564
IPC (valor-p)  0,3852 0,2340 0,5751 0,5817 0,7078 0,1999
SEL (Coef.) 15,9073***  13,0668** 6,0847%** 8,5892%** 8,6167*** 8,6012%**
SEL (E.P.) 3,2530 4,0636 1,2615 2,2262 1,3624 1,3664
SEL (valor-p)  0,0000 0,0030 0,0000 0,0005 0,0000 0,0000
RP (Coef.) -0,6158 -0,2069 -0,373* -0,2887 -0,5711%** -0,3673*
RP (E.P.) 0,3930 0,4909 0,1524 0,2689 0,1646 0,1651

RP (valor-p) 0,1218 0,6764 0,0170 0,2914 0,0009 0,0335
R2aj 0,4794 0,4007 0,5420 0,4417 0,6300 0,7419

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** denota 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; E.P. sdo os erros-padrdo associados; valores-p indicam o nivel de significancia
estatistica; R?aj representa o R-quadrado ajustado, que mede a proporgao da variabilidade explicada pelo modelo;
PIB ¢ o Produto Interno Bruto, TC a Taxa de Cambio, IPC o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), SEL
a Taxa Selic e RP o Risco Pais.

A Taxa de Cambio foi a variavel com maior associagdo aos custos de tratores ¢
colheitadeiras, com coeficientes de 103,6599 para a soja convencional (erro-padrao de 14,9959)
e 80,9344 para a soja OGM (erro-padrao de 18,7327), ambos estatisticamente significativos ao
nivel de 0,1%. Esses resultados sugerem que a dependéncia de equipamentos importados torna
os custos do setor sensiveis as oscilagdes cambiais. Esse comportamento estd alinhado aos
estudos de Freitas (2023), que analisou a relagdo entre volatilidade cambial e os custos de
insumos e equipamentos agricolas no Brasil, e Perales e Martinez (2022), que destacaram a
relevancia da instabilidade monetdria na precificacio de bens agricolas no comércio
internacional.

Nos custos de depreciagdo de implementos agricolas, a Taxa de Cambio também
apresentou coeficientes altamente significativos ao nivel de 0,1%, com valores de 44,1724 para
a soja convencional (erro-padrao de 5,8153) e 47,0237 para a soja OGM (erro-padrdo de
10,2624). Esse comportamento estd de acordo com Vochozka, Janek e Rowland (2018), que
apontaram a dolarizag¢@o dos custos de equipamentos agricolas como um fator relevante para a
previsibilidade desses precos diante de oscilagdes cambiais e politicas monetérias

internacionais.
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Nos custos de depreciagdo de maquinas agricolas, os coeficientes da Taxa de Cambio
foram de 58,4526 para a soja convencional (erro-padrao de 6,2802) e 51,2856 para a soja
geneticamente modificada (erro-padrao de 6,2991), ambos altamente significativos ao nivel de
0,1%. O R? ajustado foi de 0,6300 para a soja convencional e 0,7419 para a soja OGM,
indicando que a variacdo cambial explica uma parcela expressiva da depreciagdo dos
equipamentos agricolas. Esse comportamento reforca os estudos de Rosolen, Aratjo e Lyrio
(2013), que demonstraram que as flutuagcdes cambiais afetam nao apenas os custos de aquisicao,
mas também o valor residual e a reposi¢do de maquindrio no Brasil.

A Taxa Selic apresentou coeficientes altamente significativos ao nivel de 0,1% ou 1%
na maioria das categorias de custos analisadas, demonstrando sua relagdo com os investimentos
em equipamentos agricolas e a capacidade de renovagao da frota.

Nos custos de tratores e colheitadeiras, os coeficientes foram 15,9073 para a soja
convencional (erro-padrao de 3,2530) e 13,0668 para a soja geneticamente modificada (erro-
padrdo de 4,0636), com significancia ao nivel de 0,1% e 1%, respectivamente. Esse resultado
sugere que as condigdes de financiamento exercem papel central na decisdo de compra de
maquinario agricola. Rodrigues (2020) analisou essa relagdo e apontou que as condi¢des de
crédito influenciam diretamente o agronegdcio brasileiro, enquanto Cavessana e Vieira (2023)
observaram que variagdes nas taxas de juros afetam a renovagao da frota agricola e a capacidade
de modernizag¢do da produgao.

Nos custos de depreciacdo de maquinas, os coeficientes da Taxa Selic foram de 8,6167
para a soja convencional (erro-padrdo de 1,3624) e 8,6012 para a soja geneticamente
modificada (erro-padrao de 1,3664), ambos altamente significativos ao nivel de 0,1%. Esse
comportamento pode ser explicado pelo fato de que a elevagao da Selic reduz a renovagdo de
equipamentos, o que se reflete em maiores custos de depreciacdao. Schultz e Brandt (2008)
analisaram essa dindmica e identificaram que o acesso ao crédito tem papel determinante na
capacidade dos produtores de manter e modernizar seus equipamentos agricolas.

O Risco pais apresentou coeficientes negativos e estatisticamente significativos na
maioria das categorias de custos analisadas, sugerindo que a percep¢do de risco econdomico
pode estar relacionada ao encarecimento dos financiamentos e a redu¢do da disponibilidade de
crédito para aquisicdo de maquinario agricola.

Nos custos de depreciacdo de maquinas, os coeficientes foram de -0,5711 para a soja
convencional (erro-padrao de 0,1646, significativo ao nivel de 0,1%) e -0,3673 para a soja
OGM (erro-padrao de 0,1651, significativo ao nivel de 5%). Esses resultados sugerem que, em

periodos de maior instabilidade econdmica, hd uma desaceleragdo nos investimentos em
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renovagdo de equipamentos agricolas, afetando seu processo de depreciacdo. Esse
comportamento estd alinhado com os estudos de Bredow et al. (2016), que analisaram a relagao
entre incertezas econdmicas e investimentos no setor agricola.

O Produto Interno Bruto (PIB) nao apresentou significancia estatistica em nenhuma das
categorias analisadas, sugerindo que o crescimento econdmico ndo esta diretamente relacionado
aos custos de maquinario agricola. No entanto, pode ter efeitos indiretos ao estimular a demanda
por crédito e inovagao tecnoldgica, conforme discutido por Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008).

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou coeficientes negativos em
todas as categorias, mas sem significancia estatistica, sugerindo que a infla¢do interna tem uma
relacdo limitada com os custos de maquindrio. Esse comportamento € consistente com as
analises de Vochozka, Janek e Rowland (2018), que demonstraram que o repasse da inflagao
ao custo de equipamentos agricolas ocorre de forma menos expressiva do que em outros
insumos.

Os resultados das regressoes indicam que a Taxa de Cambio apresenta o comportamento
mais expressivo sobre os custos de aquisicdo e manuten¢do de maquindrio agricola, seguida
pela Taxa Selic, que estd diretamente relacionada ao acesso ao crédito para investimentos no
setor. O PIB e o IPCA tiveram efeitos limitados ou ndo significativos, reforcando que os custos
de maquindrio estdo mais associados a condi¢des de financiamento e volatilidade cambial do
que ao crescimento econdmico interno ou a inflagdo. Esses achados corroboram os estudos de
Freitas (2023), Perales e Martinez (2022) e Cavessana e Vieira (2023), que analisaram como a
conjuntura econdmica estd relacionada aos custos do setor agricola e a capacidade de

modernizacgdo da produgao.

4.2.4 Armazenagem e benfeitorias

As despesas de armazenagem e a depreciagdo de benfeitorias representam uma parte
relevante dos custos da producdo de soja, englobando investimentos em logistica e
infraestrutura. Embora esses custos ndo estejam diretamente ligados a produgdo no campo, sao
essenciais para garantir eficiéncia na cadeia produtiva. A Tabela 8 apresenta os coeficientes
estimados para essas regressoes, detalhando como as principais varidveis econdmicas estao

associadas a essas despesas.
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Tabela 7: Regressoes custos de armazenagem e depreciacao de benfeitorias.

Variavel Despesas armazenagem Depreciacio benfeitorias
Tipo Convencional oGM Convencional oGM
PIB (Coef.) 2,367 2,5268 3,1321 -0,9481
PIB (E.P.) 2,1213 3,3118 3,3851 3,1582
PIB (valor-p) 0,2685 0,4508 0,3581 0,7660
TC (Coet)) 13,2861** 16,1525%* 55,3060%** 42,9970%**
TC (E.P.) 4,9969 7,8012 7,9737 7,4392
TC (valor-p) 0,0098 0,0461 0,0000 0,0000
IPC (Coef.) 0,5109 1,2249 -5,8059* -0,6768
IPC (E.P.) 1,7899 2,7944 2,8562 2,6647
IPC (valor-p) 0,7762 0,6639 0,0460 0,8012
SEL (Coef.) 1,1538 0,2323 7,9658%** 5,1610%*
SEL (E.P.) 1,0839 1,6923 1,7297 1,6138
SEL (valor-p) 0,2909 0,8916 0,0000 0,0032
RP (Coef.) -0,0838 -0,0938 -0,3454 -0,3964.
RP (E.P.) 0,1309 0,2044 0,2089 0,1949
RP (valor-p) 0,5246 0,6495 0,1030 0,0507
R2aj 0,1005 0,1657 0,5182 0,5265

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** denota 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; E.P. sdo os erros-padrdo associados; valores-p indicam o nivel de significancia
estatistica; R?aj representa o R-quadrado ajustado, que mede a proporg¢ao da variabilidade explicada pelo modelo;
PIB ¢ o Produto Interno Bruto, TC a Taxa de Cambio, IPC o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), SEL
a Taxa Selic e RP o Risco Pais.

A Taxa de Cambio apresentou coeficientes altamente significativos ao nivel de 0,1% e
5% para ambas as categorias analisadas, sugerindo que a valorizacdo do ddlar esta relacionada
ao aumento dos custos de armazenagem e depreciagdo de benfeitorias.

Nos custos de armazenagem, os coeficientes foram 13,2861 para a soja convencional
(erro-padrao de 4,9969, significativo ao nivel de 1%) e 16,1525 para a soja geneticamente
modificada (erro-padrao de 7,8012, significativo ao nivel de 5%). Esses resultados indicam que
a volatilidade cambial pode estar associada aos custos de estocagem e logistica, possivelmente
devido ao aumento no custo de insumos como silos metélicos, equipamentos de secagem e
transporte rodoviario, que frequentemente dependem de pecas e tecnologia importadas.

Esse comportamento esta alinhado com os estudos de Rosolen, Aratjo e Lyrio (2013),
que analisaram a relagdo entre oscilagcdes cambiais e a estrutura de custos logisticos do setor
agricola. Além disso, Stockl, Moreira e Giuberti (2017) verificaram que a desvalorizacdo do

real estd relacionada ao aumento do custo de transporte e armazenamento, especialmente devido
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ao encarecimento do diesel e dos servigos logisticos, o que aumenta a pressdo sobre os
produtores.

Entretanto, o R-quadrado ajustado relativamente baixo (0,1005 para a soja convencional
e 0,1657 para a OGM) sugere que outros fatores também contribuem para a variabilidade dos
custos de armazenagem. A auséncia de significancia estatistica para variaveis como Produto
Interno Bruto (PIB) e Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) indica que esses custos
podem estar mais associados a fatores externos e sazonais, como varia¢des na demanda global
por commodities e mudangas na politica de estocagem. Perales e Martinez (2022) analisaram
esse comportamento e destacaram a relagdo entre volatilidade cambial, contratos futuros de
graos e os custos de armazenamento e comercializagao da producao.

Na depreciagdo de benfeitorias, que inclui estruturas como silos, galpdes e estradas
internas, a Taxa de Cambio apresentou coeficientes de 55,3060 para a soja convencional (erro-
padrdo de 7,9737) e 42,9970 para a soja OGM (erro-padrao de 7,4392), ambos altamente
significativos ao nivel de 0,1%. Esse resultado sugere que os investimentos em infraestrutura
rural apresentam comportamentos fortemente associados as oscilagdes cambiais, especialmente
devido a dependéncia de materiais importados, como ago, cimento e equipamentos tecnologicos
utilizados em sistemas de armazenagem.

Essa relagdo ja havia sido analisada por Braga e Oliveira (2018), que verificaram que a
variacdo cambial pode alterar ndo apenas os custos dos insumos produtivos, mas também os
gastos logisticos e de infraestrutura agricola. Copetti e Coronel (2020) também destacaram que
o repasse da taxa de cambio para os pre¢os de armazenagem pode ser parcial, mas ainda assim
relevante, afetando principalmente regides mais distantes dos portos exportadores.

A Taxa Selic apresentou coeficientes significativos na depreciacdo de benfeitorias,
indicando que as condi¢des de crédito estdo associadas a capacidade dos produtores de realizar
investimentos em infraestrutura.

Nos custos de depreciacdo de benfeitorias, os coeficientes foram 7,9658 para a soja
convencional (erro-padrdo de 1,7297, significativo ao nivel de 0,1%) e 5,1610 para a soja
geneticamente modificada (erro-padrao de 1,6138, significativo ao nivel de 1%). O R-quadrado
ajustado foi de 0,5182 para a soja convencional e 0,5265 para a soja OGM, sugerindo que a
Taxa Selic explica parte consideravel da variag@o nos custos de infraestrutura agricola.

Esse comportamento estd em conformidade com os estudos de Cavessana e Vieira
(2023), que analisaram como varia¢des nas taxas de juros podem alterar a decisdo de
investimentos no setor agricola, influenciando a modernizacdo e a ampliagcdo da infraestrutura

produtiva. Freitas (2023) também destacou que restricdes ao crédito afetam as estratégias de
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estocagem e logistica no agronegocio, reduzindo a capacidade dos produtores de armazenar e
negociar melhores precos.

O Risco pais apresentou coeficiente negativo e marginalmente significativo apenas na
soja OGM, sugerindo que a percep¢do de risco econdmico pode estar associada ao
financiamento de longo prazo no setor agricola.

Na depreciacao de benfeitorias, o coeficiente do RP foi de -0,3964 para a soja OGM
(erro-padrao de 0,1949, significativo ao nivel de 10%), o que sugere que periodos de maior
percepcao de risco podem afetar as taxas de financiamento para investimentos em infraestrutura
rural. O R-quadrado ajustado de 0,5265 para a soja OGM indica que mais da metade da variacao
nos custos de depreciacdo de benfeitorias pode ser explicada pelas varidveis analisadas, com o
RP apresentando um comportamento moderado. Esse resultado estd alinhado com os estudos
de Bredow et al. (2016), que analisaram a relacdo entre risco econdmico e acesso a crédito no
agronegdcio brasileiro, e com Cavessana e Vieira (2023), que observaram que variagdes no
risco-pais podem alterar as taxas de juros aplicadas aos financiamentos rurais, modificando o
custo do capital para investimentos estruturais.

Os resultados indicam que a Taxa de Cambio e a Taxa Selic apresentam os
comportamentos mais expressivos sobre os custos de armazenagem e infraestrutura agricola,
influenciando tanto os custos operacionais quanto os investimentos de longo prazo. O IPCA
demonstrou relagdo com a depreciag@o de benfeitorias, enquanto o Risco pais teve participagao
marginal na soja OGM. Além disso, os valores de R-quadrado ajustado sugerem que as
variaveis economicas explicam bem a variacao dos custos de infraestrutura, especialmente na

depreciacdo de benfeitorias, onde a taxa de cambio e a Selic sdo fatores fundamentais.

4.2.5 Custo total e preco de venda

Os custos totais de producdo e os precos de venda da soja refletem a interacdo entre
varidveis econOmicas internas e externas, sintetizando os elementos que moldam a
competitividade do setor. Enquanto os custos totais estdo associados ao comportamento dos
precos dos insumos, das condi¢gdes de crédito e da taxa de cambio, os precos de venda sdo
determinados pelo mercado internacional, variando conforme as condi¢des econdmicas € a
demanda externa.

A Tabela 9 apresenta os coeficientes das regressoes estimadas, detalhando como a taxa
de cambio, a taxa de juros e outros indicadores econdmicos estdo relacionados aos custos totais

e aos precos de venda da soja.
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Variavel Custo total Preco de venda

Tipo Convencional oGM Convencional oGM

PIB (Coef.) 32,0874 10,2384 5,0448%** 4,8881%**
PIB (E.P.) 43,3622 55,3934 0,7715 1,1981
PIB ((valor-p) 0,4619 0,8546 0,0000 0,0003
TC (Coet)) 1799,0572%** 2064,8939%** 34,3215%** 34,6885%**
TC (E.P.) 102,1420 130,4822 1,8173 2,8223
TC (valor-p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IPC (Coef.) -107,6132%* -79,3688. 1,4645%* 1,3918
IPC (E.P.) 36,5873 46,7388 0,6509 1,0109
IPC (valor-p) 0,0045 0,0995 0,0274 0,1776
SEL (Coef.) 335,1657%** 347,2613%** 2,1846%** 1,9148%*
SEL (E.P.) 22,1573 28,3050 0,3942 0,6122
SEL (valor-p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0036
RP (Coef.) -12,9023%** -14,8631%** 0,0644 0,0682
RP (E.P.) 2,6768 3,4195 0,0476 0,0733

RP (valor-p) 0,0000 0,0001 0,1803 0,3598
R2aj 0,8770 0,9147 0,9162 0,9019

Fonte: Elaborado pelo autor.

Legenda: *** denota 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; E.P. sdo os erros-padrdo associados; valores-p indicam o nivel de significancia
estatistica; R?aj representa o R-quadrado ajustado, que mede a proporg¢ao da variabilidade explicada pelo modelo;
PIB ¢ o Produto Interno Bruto, TC a Taxa de Cambio, IPC o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), SEL
a Taxa Selic e RP o Risco Pais.

A taxa de cambio foi o principal fator relacionado ao comportamento dos custos totais
da producao de soja, apresentando coeficientes altamente significativos ao nivel de 0,1%. Os
coeficientes estimados foram de 1.799,0572 para a soja convencional e 2.064,8939 para a soja
geneticamente modificada, com erros-padrao de 102,1420 e 130,4822, respectivamente. O R-
quadrado ajustado elevado (0,8770 para a soja convencional e 0,9147 para a soja geneticamente
modificada) indica que a taxa de cambio explica grande parte da variacdo nos custos de
producdo.

Esses achados estdo alinhados com os estudos de Freitas (2023) e Braga e Oliveira
(2018), que verificaram que a desvaloriza¢ao do real estd associada ao aumento dos custos da
producdo de soja, devido a forte dependéncia de insumos importados, como fertilizantes,
defensivos agricolas e maquinario. A literatura também destaca que, apesar do aumento nos
custos de producdo, a desvalorizagdo cambial pode favorecer as exportagdes, reduzindo

parcialmente os impactos financeiros para os produtores (Rosolen, Aratjo e Lyrio, 2013).
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Essa relagdo também foi observada em outras commodities agricolas. Borges Junior
(2024) demonstrou que, no setor cafeeiro, a variagdo cambial impacta principalmente os custos
operacionais e de armazenagem, enquanto no milho e no trigo, conforme apontado por Perales
e Martinez (2022), a volatilidade cambial afeta mais fortemente os precos futuros do que os
precos a vista, refletindo a previsibilidade diferenciada dessas culturas nos mercados
internacionais.

A taxa Selic também apresentou coeficientes expressivos sobre os custos totais da
producdo de soja, com valores de 335,1657 para a soja convencional e 347,2613 para a soja
geneticamente modificada, ambos altamente significativos ao nivel de 0,1%. O erro-padrao das
estimativas foi de 22,1573 e 28,3050, respectivamente, ¢ o R-quadrado ajustado elevado
(0,8770 e 0,9147) reforga que a taxa de juros tem um papel central na estrutura de custos do
setor, especialmente devido a relagdo com o financiamento agricola.

Esse comportamento ja foi analisado por Rodrigues (2020) e Bredow et al. (2016), que
verificaram que a elevagdo da taxa de juros reduz o acesso ao crédito, aumentando os custos
financeiros da producdo e dificultando investimentos em modernizagdo e expansdo produtiva.

No entanto, no caso do trigo e do café, o impacto da Taxa SELIC ¢ ainda mais
expressivo. Segundo Borges Junior (2024), a producdo de café no Brasil ¢ altamente
dependente de crédito agricola, o que faz com que o aumento dos juros tenha um impacto direto
no custo total da producdo, muitas vezes obrigando os produtores a refinanciarem suas
operagdes. Ja Perales e Martinez (2022) destacam que, no caso do trigo, o impacto das taxas de
juros € mais evidente no financiamento de estoques, pois essa cultura tem ciclos produtivos e
comerciais distintos da soja.

A analise do impacto da inflag@o sobre os custos totais revelou um coeficiente negativo
e estatisticamente significativo para a soja convencional, indicando que o IPCA pode estar
associado a uma compressao de margens e ajustes internos nos precos da soja. O coeficiente
estimado foi de -107,6132, com erro-padrao de 36,5873, sendo significativo ao nivel de 1%.
Esse resultado sugere que, em periodos de alta inflagdo, a capacidade dos produtores de repassar
aumentos de custos pode ser limitada, levando a ajustes na rentabilidade do setor. Rosolen,
Aratijo e Lyrio (2013) discutiram um fendmeno semelhante, observando que a inflacdo pode
reduzir o poder de precificagdo dos produtores agricolas em mercados altamente competitivos.

No caso do Risco Pais, os coeficientes foram negativos e altamente significativos, com
valores de -12,9023 para a soja convencional e -14,8631 para a soja OGM, ambos significativos
ao nivel de 0,1%. Esse resultado sugere que, em periodos de maior percep¢do de risco

econdmico, pode haver uma redugdo na pressdo sobre os custos totais da producao. Isso pode
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ocorrer devido a retragdo na demanda por insumos e a conten¢do de investimentos em expansao
da capacidade produtiva, o que limita o crescimento dos custos operacionais.

Esse comportamento pode estar relacionado a diferentes fatores economicos. Um Risco
Pais menor pode atrair mais investimentos estrangeiros e fortalecer a moeda nacional, o que
pode encarecer insumos importados, como fertilizantes, agrotdxicos e maquinarios, elevando
os custos de producdo. Além disso, um cendrio de menor risco pode facilitar o acesso ao crédito,
reduzindo as taxas de juros e incentivando investimentos em tecnologia e insumos de qualidade,
o que pode aumentar os custos no curto prazo.

Outro aspecto relevante ¢ que um Risco Pais reduzido pode estar atrelado a um cendrio
econdmico mais aquecido, elevando a demanda por mao de obra e infraestrutura rural, o que
também pode impactar a estrutura de custos da producdo agricola. Dessa forma, apesar de ser
um indicador geralmente associado a um ambiente econdmico mais favoravel, um menor Risco
Pais pode ter desdobramentos que aumentam os custos produtivos, dependendo da dindmica do
setor.

Esse comportamento ja foi analisado por Cavessana e Vieira (2023), que verificaram
que oscilagdes no risco econémico afetam a dindmica de investimento do setor agricola, com
reflexos na estrutura de custos. Bredow et al. (2016) também destacaram que, em periodos de
maior risco econdmico, produtores tendem a postergar compras e racionalizar o uso de insumos,
o que pode explicar a relacdo negativa observada entre o Risco Pais e os custos totais da
producdo de soja.

A analise do prego de venda da soja confirmou a taxa de cambio como a varidvel com
maior comportamento, com coeficientes estimados em 34,3215 para a soja convencional e
34,6885 para a soja geneticamente modificada, ambos altamente significativos ao nivel de
0,1%. Os erros-padrao foram de 1,8173 e 2,8223, respectivamente, ¢ o R-quadrado ajustado
elevado (0,9162 para a soja convencional e 0,9019 para a soja geneticamente modificada)
sugere que as variagdes cambiais exercem forte comportamento sobre a precificacido da soja no
mercado internacional.

No entanto, ¢ importante ressaltar que, embora a anélise das regressoes indique relagdes
estatisticas entre os precos da soja e variaveis econdmicas, a precificagdo da commodity ocorre
majoritariamente em bolsas internacionais, como a Chicago Board of Trade (CBOT), sendo
influenciada por oferta e demanda globais, estoques, safras concorrentes e fatores climaticos.
Dessa forma, ainda que a taxa de cAmbio apresente comportamento relevante no contexto da
exportacdo brasileira, os precos da soja sdo formados em um ambiente de mercado amplo e

competitivo, onde multiplos fatores determinam as cotagdes.
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Essa relacdo entre caAmbio e preco de venda também ¢é observada no café e no milho.
Segundo Freitas (2023), o preco do café ardbica no Brasil responde fortemente as variagdes da
taxa de cambio BRL/USD, principalmente em periodos de instabilidade econdmica. J4 Abebe
(2020) analisou a volatilidade dos pregos do café etiope e concluiu que a variacao
cambial comporta-se de maneira mais volatil do que no caso da soja, tornando os precos do café
mais imprevisiveis no longo prazo.

No caso do milho, Perales e Martinez (2022) apontam que o preco dos contratos futuros
dessa commodity tende a refletir variacdes cambiais com um efeito retardado, diferentemente
da soja, que responde de maneira mais imediata. Esse efeito sugere que, embora a soja e o milho
compartilhem caracteristicas de precificagao global, a soja tende a ser mais sensivel a oscilagdes
cambiais de curto prazo.

Além da taxa de cambio, o Produto Interno Bruto apresentou coeficientes positivos e
estatisticamente significativos para os precos de venda da soja, sugerindo que o crescimento
econdmico impulsiona a demanda global por commodities agricolas e, consequentemente,
favorece o setor exportador. Os coeficientes estimados foram de 5,0448 para a soja
convencional e 4,8881 para a soja geneticamente modificada, ambos significativos ao nivel de
0,1%.

Esse efeito foi identificado também por Braga e Oliveira (2018), que evidenciaram que
a renda mundial tem comportamento direto na precificacdo da soja e do milho. Concordante a
isso, Ephrem (2021), ao analisar o mercado do café etiope, também constatou que o PIB dos
paises importadores se comporta de forma ainda mais expressiva sobre os pregos de exportagao
do café, sugerindo que essa commodity apresenta uma elasticidade-pre¢o da demanda superior
a da soja.

Os resultados das regressdes evidenciam que a relagdo entre custos totais e pregos de
venda demonstra comportamentos distintos para cada variavel economica. Enquanto a taxa de
cambio tem um efeito duplo, elevando os custos de producao devido a dependéncia de insumos
importados e, a0 mesmo tempo, aumentando a competitividade das exportagdes, a taxa Selic
afeta diretamente os custos, tornando o crédito mais caro e restringindo o financiamento
agricola, sem apresentar um efeito imediato nos pregos de venda.

J& o crescimento econdomico global, medido pelo Produto Interno Bruto (PIB), apresenta
uma relagcdo mais direta com os pregos de venda da soja, indicando que a renda mundial se
comporta como um fator que impulsiona a demanda por commodities agricolas. No entanto, o
PIB ndo demonstrou associagdo significativa com os custos totais de producdo, sugerindo que

esses custos estdo mais ligados a fatores como cambio, juros e inflacdo interna.



74

Estudos anteriores indicam que a relacdo entre custos totais e precos de venda observada
na soja também se manifesta em outras commodities agricolas, embora com particularidades
em cada setor. Borges Junior (2024) demonstrou que, no café, o custo do crédito tem um peso
ainda maior, tornando os custos totais altamente sensiveis a taxa Selic, enquanto os pregos de
exportacdo sdo fortemente comportados pelo PIB dos paises importadores. Essa maior
elasticidade da demanda também foi identificada por Ephrem (2021) no mercado do café etiope,
onde os pregos de exportacdo se ajustam mais rapidamente a choques externos do que na soja,
que apresenta uma resposta mais gradual as variacdes da economia global.

No caso do trigo, Perales e Martinez (2022) mostraram que a volatilidade da taxa de
cambio se comporta de forma mais expressiva nos precos futuros do que nos precos a vista,
indicando que a precificacdo da commodity responde com defasagem as variagdes cambiais. Ja
no milho, Rosolen, Aratijo e Lyrio (2013) identificaram que a precificacdo tende a responder
com um efeito retardado as oscilagcdes cambiais, diferentemente da soja, que ajusta seus pregos
de maneira mais imediata no mercado global devido ao seu volume de exportagdo e a estrutura
dos contratos internacionais.

Além disso, Cavessana e Vieira (2023) analisaram as exportacdes agricolas latino-
americanas e identificaram que, enquanto a soja se adapta rapidamente a choques cambiais, o
café e o trigo enfrentam dificuldades prolongadas, especialmente em periodos de alta
volatilidade financeira. Essa diferenga se deve, em parte, as estruturas de comercializacdo e
armazenamento dessas culturas, conforme apontado por Vochozka, Janek e Rowland (2018),
que destacaram que commodities com estoques mais flexiveis, como a soja, tendem a ter
respostas mais ageis as flutuagdes econdmicas, enquanto o café e o trigo podem sofrer efeitos
prolongados em periodos de crise.

A andlise reforca a necessidade de estratégias de gestao que levem em conta as variagdes
econdmicas para mitigar riscos € otimizar a competitividade do setor agricola. O
acompanhamento das condi¢des econdmicas globais e da politica monetéria interna ¢ essencial
para garantir maior previsibilidade nos custos e precos da produg¢do, auxiliando na tomada de
decisdo dos produtores e exportadores (Freitas, 2023; Braga e Oliveira, 2018; Perales e

Martinez, 2022).

4.2.6 Sintese dos impactos econdmicos nos custos e precos

Os Quadros 7 e 8 sintetizam os principais achados da pesquisa, organizando o

comportamento das varidveis econdmicas em relacdo aos custos e precos da produgdo de soja
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no Brasil. A andlise evidencia que a Taxa de Cambio se destaca em praticamente todas as
categorias analisadas, refletindo a dependéncia estrutural do setor de insumos importados e o
impacto das oscilagdes cambiais na competitividade internacional da soja brasileira. Esse
comportamento ja foi discutido na literatura, com Braga e Oliveira (2018) apontando que a
valorizacdo do real pode elevar os custos produtivos da soja, enquanto Freitas (2023) destaca
que oscilagdes cambiais afetam tanto os custos diretos da produgdo quanto a competitividade
da soja brasileira no mercado internacional.

Esse comportamento também ¢é observado em outras commodities agricolas. Perales e
Martinez (2022) analisaram culturas como milho e trigo e constataram que, embora o caAmbio
tenha relagcdo com essas culturas, a soja demonstra maior sensibilidade devido a sua forte
integracdo com o comércio global. O alto volume exportado e a dependéncia de insumos
importados fazem com que os custos da soja reajam de maneira mais imediata as variagdes
cambiais, diferentemente do milho ou do trigo, cujas oscilagdes ocorrem com defasagem no
mercado futuro.

O Quadro 7 organiza quais variaveis economicas estdo associadas ao comportamento

dos custos de producao e dos precos da soja no Brasil:

Quadro 7: Sintese das varidveis econdmicas associadas aos custos e precos da soja.

Variavel de Custo Variavel Econdmica Mais Influente

Sementes Taxa de Cambio, Taxa Selic, Risco Pais

Fertilizantes Taxa de Cambio, PIB (convencional), Taxa Selic
Defensivos agricolas Taxa de Cambio, Taxa Selic, Risco Pais (convencional)
Mao-de-obra Taxa de Cambio (OGM)

Administrador Taxa de Cambio

CESSR Taxa de Cambio, PIB

Assisténcia técnica Taxa de Cambio, Taxa Selic

Tratores e colheitadeiras Taxa de Cambio, Taxa Selic

Depreciag¢do de maquinas Taxa de Cambio, Taxa Selic, Risco Pais

Armazenagem Taxa de Cambio

Depreciagao de benfeitorias Taxa de Cambio, Taxa Selic

Depreciagdo de implementos Taxa de Cambio, Taxa Selic, Risco Pais (convencional)
Custos totais Taxa de Cambio, Taxa Selic, IPCA (convencional), Risco Pais
Pregos de venda Taxa de Cambio, PIB, Taxa Selic, IPCA (convencional)

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Taxa Selic também apresentou relagdo significativa com os custos, principalmente
em categorias dependentes de crédito, como assisténcia técnica, depreciagdo de ativos e
CESSR. Esses achados estao alinhados com Rodrigues (2020), que analisou os efeitos dos juros
sobre o financiamento agricola, e Borges Junior (2024), que identificou um comportamento
ainda mais expressivo no setor cafeeiro, onde a dependéncia de crédito ¢ maior. A relagdo da
Selic com os custos agricolas ressalta a importancia de politicas de financiamento mais

acessiveis e previsiveis, reduzindo oscilagdes na estrutura produtiva.
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Por outro lado, o Risco Pais apresentou comportamento mais restrito, sendo
significativo apenas em categorias como custos de maquinas e investimentos de longo prazo.
Esse resultado esta em conformidade com os estudos de Cavessana e Vieira (2023), que
analisaram como a percepg¢ao de risco econdmico esta associada ao acesso ao crédito e ao custo
do capital produtivo. Em periodos de maior incerteza econdmica, hd encarecimento do
financiamento e menor disposi¢do para investimentos estruturais, afetando principalmente a
renovagdo de maquindrio e as decisdes de longo prazo dos produtores.

Para complementar a analise, o Quadro 8 apresenta uma sintese detalhada dos principais
achados da pesquisa, organizando as conclusdes mais relevantes sobre o comportamento das

variaveis econdmicas em relagdo aos custos e precos da soja.

Quadro 8: Sintese dos principais achados da pesquisa.

Achado Principal

Descricao

Taxa de Cambio com presenga
em todas as categorias

Relacionada a custos e pregos, especialmente em insumos importados como
fertilizantes e defensivos agricolas.

Taxa Selic e custos financeiros

Relacionada a custos como administrag@o, depreciagdo e assisténcia técnica,
além de custos totais e precos de venda.

Risco Pais com comportamento
restrito

Presente apenas em custos de maquinas e investimentos de longo prazo, sem
relagdo com a maior parte das demais categorias.

PIB e IPCA com relagdo indireta

O PIB apresentou associagdo com os custos totais, enquanto o [PCA teve
relacdo marginal em categorias como assisténcia técnica.

Maior sensibilidade cambial na
soja OGM

Custos de insumos e tecnologias especializadas da soja OGM apresentaram
maior variagdo conforme a Taxa de Cambio.

Soja convencional com custos
mais estaveis

Apresentou menor dependéncia de insumos importados, resultando em
maior estabilidade de custos.

Relagdo entre custos totais e
pregos de venda

A Taxa de Cambio esteve presente em ambos, com compensagdo parcial na
competitividade internacional.

Medidas para reduzir oscilagdes
cambiais

\

Hedge cambial, incentivos a producdo local e crédito agricola foram
apontados como essenciais para reduzir a exposi¢do do setor a variacdes
externas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados ressaltam a importancia de estratégias que tornem a gestdo de custos mais
previsivel e reduzam a vulnerabilidade do setor as oscilagdes econdmicas. Medidas como hedge
cambial, incentivos a producdo local de insumos e politicas de crédito acessiveis podem
proporcionar maior estabilidade ao planejamento dos produtores e minimizar incertezas.

As diferencas observadas entre os perfis de producao indicam que algumas estruturas
de custo sdo mais estaveis, enquanto outras apresentam maior sensibilidade a mudangas no
cenario econdmico. Essa variagdo refor¢a a necessidade de mecanismos que auxiliem no
planejamento e na adaptacdo a diferentes condigdes de mercado.

O comportamento dos custos ao longo do tempo também demonstra que oscilagdes

econdmicas afetam tanto despesas operacionais quanto decisdes de investimento. Um ambiente
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previsivel e estruturado pode favorecer uma gestdo mais eficiente e ampliar a capacidade dos
produtores de se planejarem para o longo prazo.

A competitividade do setor depende da redugdo de incertezas e da construgdo de
condi¢des mais favordveis para a tomada de decisdo. Estratégias que garantam maior
previsibilidade e flexibilidade diante de variagdes de mercado sdo fundamentais para a

sustentabilidade da produg¢ao e para a continuidade dos investimentos no setor agricola.

4.3 Discussdo com a Teoria da Contingéncia

Os resultados desta pesquisa refor¢am os pressupostos da Teoria da Contingéncia, ao
demonstrar que a estrutura de custos e pre¢os da producdo de soja no Brasil ndo segue um
modelo fixo, mas se adapta ao comportamento das varidveis econOmicas externas. Essa
caracteristica indica que ndo hd uma unica abordagem gerencial eficaz para o setor, sendo
necessaria uma adequagdo continua as mudancas do ambiente econdmico para que 0s
produtores mantenham sua competitividade.

A Teoria da Contingéncia, conforme discutido por Otley (1980), propde que ndo existe
um modelo gerencial universalmente eficiente, pois a eficacia de qualquer estratégia depende
do comportamento do ambiente em que a organizagdo esta inserida. No contexto da producao
de soja, variagcdes na taxa de cambio, na taxa Selic e na percepcdo de risco econdmico se
apresentam como elementos contingenciais que afetam diretamente a estrutura de custos.
Assim, a eficiéncia gerencial no setor agricola ndo pode ser estatica, mas deve ser ajustada
conforme as mudangas no ambiente econdmico.

O comportamento da taxa de cambio nos custos de produgdo destaca a dependéncia
estrutural do agronegocio brasileiro das condicdes do mercado externo, exigindo dos
produtores estratégias adaptativas para mitigar os impactos cambiais. A volatilidade do cdmbio,
por exemplo, torna essencial o uso de hedge cambial para reduzir riscos financeiros e garantir
maior previsibilidade nas margens de lucro. Além disso, a diversificagdo de fornecedores de
insumos pode reduzir a vulnerabilidade as oscilagdes monetérias, proporcionando maior
estabilidade no longo prazo.

Outro aspecto fundamental ¢ o comportamento da taxa Selic nos custos operacionais e
de financiamento do setor. De acordo com Waterhouse e Tiessen (1978), a Teoria da
Contingéncia sugere que organizacdes eficazes ajustam sua estrutura financeira conforme as
pressdes externas. No caso da soja, isso significa que os produtores precisam monitorar

ativamente o ambiente monetario e adotar estratégias diferenciadas de financiamento conforme
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as variagdes da taxa de juros. Quando a Selic esta elevada, por exemplo, hd um encarecimento
do crédito agricola, tornando essencial a renegocia¢do de dividas, o uso de linhas de crédito
subsidiadas e a gestdo eficiente do fluxo de caixa para evitar impactos severos na rentabilidade
da produgao.

Além disso, o comportamento do Risco Pais teve maior relevancia em investimentos de
longo prazo, especialmente na renovagdo de maquinas e na moderniza¢do da infraestrutura
agricola. Esse resultado sugere que as decisdes de investimento no setor ndo podem ser tomadas
isoladamente, mas devem considerar o nivel de incerteza econdmica e politica. Esse achado
reforca a visdo de Haldma e Liaidts (2002), que argumentam que a capacidade de ajuste das
organizagdes as condigdes externas ¢ determinante para sua sustentabilidade no longo prazo.

Outro aspecto central da Teoria da Contingéncia ¢ a diferenca nas estratégias gerenciais
conforme o modelo produtivo adotado. Os resultados indicam que a soja OGM apresenta
um comportamento mais sensivel as oscilagdes econdomicas, devido a dependéncia de
tecnologias patenteadas e insumos importados. Por outro lado, a soja convencional mostrou
maior resiliéncia devido a uma menor dependéncia de insumos externos, o que permite aos
produtores adotar estratégias menos expostas ao risco cambial. Essa diferenciagdo demonstra
que ndo ha uma unica abordagem para todos os produtores, sendo essencial que cada modelo
produtivo desenvolva solugdes especificas conforme suas caracteristicas e nivel de exposicao
ao ambiente externo.

Além disso, os resultados indicam que a relacdo entre custos e precos de venda ndo ¢é
linear, pois mudancas no comportamento das variaveis econOmicas podem gerar efeitos
compensatdrios ou amplificadores. A desvalorizacdo cambial, por exemplo, pode elevar os
custos de produgdo, mas ao mesmo tempo aumentar os pregos de exportagdo, afetando de
maneira distinta a lucratividade do setor. Esse fendmeno destaca a necessidade de um
planejamento estratégico flexivel, que considere tanto a gestdo eficiente dos custos internos
quanto a adaptagdo as condi¢gdes de mercado.

Essa pesquisa contribui para a Teoria da Contingéncia ao incorporar a percepcao de
risco econdmico como um fator contingencial adicional, destacando sua relagdo com os custos
e investimentos no setor agricola. Enquanto estudos anteriores focam principalmente em
varidveis como taxa de cdmbio e juros, os resultados deste trabalho evidenciam que a incerteza
econdmica também impacta decisdes de financiamento, renova¢do de maquinério e expansao
da infraestrutura. Dessa forma, este estudo amplia a aplicagdo da Teoria da Contingéncia no
agronegocio ao demonstrar que, além das condi¢des de mercado e crédito, a percepgdo de

estabilidade econdmica exerce papel central na estruturagdo das estratégias produtivas.
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Dessa forma, os achados desta pesquisa reforcam que a producao de soja no Brasil esta
diretamente relacionada ao comportamento do ambiente econdmico, exigindo planejamento
estratégico continuo e adaptacdo gerencial dindmica. A Teoria da Contingéncia enfatiza que a
previsibilidade no ambiente de negdcios € limitada, o que exige respostas rapidas e estratégicas
as mudancgas do cenario macroeconomico (Bertero, 1998; Covaleski et al., 2003).

Por fim, a pesquisa sugere que o desempenho do setor agricola depende da capacidade
dos produtores de ajustar suas estratégias operacionais e financeiras conforme
o comportamento do ambiente econdmico. Para isso, torna-se essencial o uso de ferramentas
de gestdo de risco, a diversificacdo de fontes de financiamento e a busca por maior autonomia
na producdo de insumos estratégicos. Essas adaptacdes sdo fundamentais para proporcionar
maior estabilidade financeira e competitividade no mercado global, tornando o setor menos

vulneravel a oscilagdes externas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo investigar como varidveis econdmicas influenciam os
custos de produg¢do e a formacgdo de precos da soja OGM e convencional nas principais regioes
produtoras do Brasil. A relevancia do agronegdcio, especialmente da cultura da soja, para a
economia nacional justifica a necessidade de compreender como fatores economicos impactam
a estrutura de custos e a precificagdo do setor.

A pesquisa adotou uma abordagem quantitativa, utilizando modelagem econométrica
com dados em painel para capturar as interagdes entre variaveis ao longo do tempo e entre
diferentes regides produtoras no periodo de 2014 a 2023. Os dados foram obtidos a partir
de bases secundédrias da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do Banco Central do Brasil e do Instituto de
Pesquisa Economica Aplicada (IPEA). Para viabilizar as analises foi utilizado o software Stata.

Os resultados confirmam que a Taxa de Cambio ¢ a principal determinante dos custos
de produgdo, afetando insumos importados como fertilizantes, defensivos e sementes, o que
reforca a dependéncia estrutural do setor de variagdes cambiais. A soja OGM mostrou-se mais
sensivel ao cambio, devido a sua maior utilizagdo de biotecnologia e insumos patenteados,
enquanto a soja convencional apresentou maior resiliéncia as oscilacdes externas. A Taxa Selic
também demonstrou impacto significativo, principalmente em custos financeiros,
investimentos em infraestrutura e assisténcia técnica, afetando a capacidade de financiamento
e expansao do setor.

A relagdo entre crescimento econdomico (PIB) e custos produtivosndo foi
estatisticamente significativa, mas observou-se um efeito positivo do PIB sobre os precos de
venda, indicando que o aumento da demanda global impulsiona a valorizagdo da soja no
mercado internacional. O IPCA influenciou alguns custos operacionais, mas seu impacto foi
limitado, sugerindo que os efeitos da inflagdo sdo menos diretos na estrutura de custos do setor.
O Risco Pais afetou especialmente os investimentos de longo prazo, evidenciando que a
incerteza econdmica pode restringir o acesso ao crédito e a moderniza¢do da infraestrutura
agricola.

A interpretacdo dos resultados sob a otica da Teoria da Contingéncia reforca a
necessidade de adaptagdo continua dos produtores as condi¢cdes econdmicas. Como
argumentam Bertero (1998) e Haldma e Laéts (2002), ndo hd uma estratégia Uinica e fixa para
a gestdo eficiente no agronegdcio, sendo essencial que as decisdes produtivas se ajustem ao

contexto econdmico vigente. A relagdo entre cdmbio, crédito e custos de produgdo evidencia
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que os produtores precisam adotar estratégias para mitigar riscos, como hedge cambial,
diversificacdo de fornecedores e financiamento adequado, garantindo maior previsibilidade e
resiliéncia diante das oscilagdes externas. Além disso, a maior vulnerabilidade da soja OGM as
variagdes cambiais sugere que a escolha entre diferentes modelos produtivos deve levar em
conta a exposi¢ao a riscos econdomicos, o que esta alinhado ao pensamento contingencial de
Espejo e Frezatti (2008).

As contribui¢gdes do estudo abrangem diferentes dimensdes. No campo tedrico, os
resultados aprofundam a compreensdo sobre a relagdo entre volatilidade cambial, politica
monetaria e formacdo de precos no agronegocio, reforcando a importancia das varidveis
econdmicas para a estrutura de custos da producdo agricola. Além disso, o estudo amplia a
literatura ao encontrar fatores determinantes de custos no agronegocio, associando-os a Teoria
da Contingéncia e evidenciando como a adaptagdo as condigdes econdmicas ¢ essencial para a
gestao eficiente da produgdo agricola.

Metodologicamente, a aplicagdo de regressdes com dados em painel amplia a
abordagem quantitativa na analise dos custos de commodities agricolas, fornecendo um modelo
replicavel para estudos futuros. A pesquisa também se diferencia por sistematizar a anélise dos
determinantes de custos, estruturando a relagdo entre as variaveis econdmicas ¢ os custos de
producdo, o que facilita sua aplicacdo em diferentes segmentos do agronegdcio e contribui para
a consolida¢do de um referencial analitico mais robusto.

Em termos praticos, os achados podem auxiliar produtores e gestores do agronegocio
na formulagdo de estratégias para lidar com oscilagdes cambiais e variagdes na taxa de juros,
além de fornecer subsidios para a formulagdo de politicas publicas voltadas ao financiamento
agricola e a reducao da exposi¢do cambial do setor.

Apesar das contribui¢cdes da pesquisa, algumas limitacdes devem ser destacadas.
A indisponibilidade de dados detalhados sobre os custos de mdo de obra na Conab restringiu a
andlise dessa varidvel, impossibilitando uma avaliagdo mais aprofundada sobre os efeitos da
politica econdmica nos custos salariais do setor agricola. Além disso, fatores externos nao
contemplados no modelo, como eventos climaticos e inovagdes tecnologicas, podem
influenciar a formacgdo dos custos e precos da soja, representando uma lacuna para estudos
futuros. Além disso, a modelagem econométrica utilizada permitiu capturar a relacdo entre
variaveis econdmicas e custos, mas ndo considera integralmente efeitos estruturais e dindmicas
microecondmicas especificas das propriedades rurais.

Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar a andlise para outras culturas agricolas,

como algodao e trigo, permitindo avaliar se os efeitos das varidveis econdmicas identificados
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para a soja se replicam em outros segmentos do agronegocio. Além disso, a inclusdo
de variaveis climaticas e ambientais pode aprimorar a compreensdo sobre como fatores
externos influenciam a competitividade e os custos de producdo no setor agricola. Estudos
comparativos entre diferentes paises ou regides também podem fornecer uma visdo mais ampla
sobre a relagdo entre politica econdmica e competitividade agricola em distintos contextos

produtivos.
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