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Resumo:

O milho ocupa posigdo estratégica no agronegocio brasileiro. Na safra 2025/2026, a produg¢do
nacional esta estimada em 141,73 milhées de toneladas. Sua insercdo nos mercados externos
e a utilizagdo de insumos relacionados as cotacées internacionais tornam relevante investigar
como as varidveis macroeconémicas estdo associadas aos custos de producdo e aos precos de
venda. Este estudo analisa essas relacoes no milho safra e no milho safrinha, utilizando dados
em painel de 13 municipios produtores no periodo de 2015 a 2024. Foram analisados o custo
total, os custos de Insumos agricolas, representados por sementes, fertilizantes e agrotoxicos,
e o preco de venda. As varidveis explicativas foram o Produto Interno Bruto, a inflagdo, a taxa
Selic, a taxa de cdmbio e o risco pais, obtidas em bases oficiais. O principal resultado foi a
associagdo positiva e estatisticamente significativa da taxa de cambio com o custo total, o
preco de venda e os trés Insumos agricolas nas duas modalidades. A Selic apresentou
associagdo positiva com os custos totais e com os Insumos agricolas, mas ndo com oS precos
de venda, indicando maior relagdo com a estrutura de custos. O PIB esteve associado aos
fertilizantes e ao prego da safrinha, enquanto a inflagdo e o risco pais apresentaram relacoes
especificas conforme a modalidade e a varidvel analisada. Os resultados destacam a relevdncia
do ambiente macroeconémico para a formagdo dos custos e precos do milho brasileiro e
oferecem subsidios para o planejamento e a gestdo de custos agricolas.

Palavras-chave: Milho. Custos de producgdo. Insumos agricolas. Varidveis macroeconémicas.

Area tematica: Custos aplicados ao setor privado e terceiro setor
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Custos e precos do milho safra e safrinha no Brasil: evidéncias
sobre as relagdes com variaveis macroeconémicas

RESUMO

O milho ocupa posicéo estratégica no agronegdcio brasileiro. Na safra 2025/2026, a
produgao nacional esta estimada em 141,73 milhdes de toneladas. Sua insergcédo nos
mercados externos e a utilizacgdo de insumos relacionados as cotagdes
internacionais tornam relevante investigar como as variaveis macroeconémicas
estdo associadas aos custos de producdo e aos pregos de venda. Este estudo
analisa essas relagdes no milho safra e no milho safrinha, utilizando dados em painel
de 13 municipios produtores no periodo de 2015 a 2024. Foram analisados o custo
total, os custos de Insumos agricolas, representados por sementes, fertilizantes e
agrotoxicos, e o pre¢co de venda. As variaveis explicativas foram o Produto Interno
Bruto, a inflagdo, a taxa Selic, a taxa de cambio e o risco pais, obtidas em bases
oficiais. O principal resultado foi a associagéo positiva e estatisticamente significativa
da taxa de cambio com o custo total, o pregco de venda e os trés Insumos agricolas
nas duas modalidades. A Selic apresentou associagao positiva com os custos totais
e com os Insumos agricolas, mas ndo com os pregos de venda, indicando maior
relagdo com a estrutura de custos. O PIB esteve associado aos fertilizantes e ao
preco da safrinha, enquanto a inflagdo e o risco pais apresentaram relagdes
especificas conforme a modalidade e a variavel analisada. Os resultados destacam
a relevancia do ambiente macroeconémico para a formacao dos custos e pregos do
milho brasileiro e oferecem subsidios para o planejamento e a gestdo de custos
agricolas.

Palavras-chave: Milho. Custos de produgdo. Insumos agricolas. Variaveis
macroecondmicas.

Area Tematica: Custos aplicados ao setor privado e ao terceiro setor.

1 INTRODUGAO

O milho ocupa posig¢ao estratégica no agronegdcio brasileiro, configurando-se
como uma das principais commodities agricolas em termos de produgdo, area
cultivada e relevancia econémica. Segundo dados da Companhia Nacional de
Abastecimento, para a safra 2025/2026, a producio total do cereal esta estimada
em 141,73 milhdes de toneladas. A area destinada ao milho alcanga 22,41 milhdes
de hectares, equivalente a 26,8% da area cultivada com grdos no pais, estimada em
83,5 milhdes de hectares.

O milho ocupa, assim, a segunda maior area entre os graos cultivados no
Brasil, atras apenas da soja. Desse total, aproximadamente 18,7 milhdes de
hectares correspondem ao milho safrinha e 2,8 milhdes ao milho safra, enquanto a
area restante inclui a terceira safra (Companhia Nacional de Abastecimento, 2026).

Além da dimensao econdmica, o milho apresenta ampla distribuic&o territorial
e participa do abastecimento de cadeias relacionadas a alimentacdo humana e
animal. O grédo também é utilizado como matéria-prima em diferentes segmentos
agroindustriais, o que amplia sua importancia para a economia nacional (Coélho,
2021; Sanches et al., 2024).

No cultivo comercial brasileiro, destacam-se o milho safra, também
denominado primeira safra, e o milho safrinha, ou segunda safra. O milho safra &
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cultivado principalmente entre a primavera e o verédo, enquanto o milho safrinha é
plantado em sucessdo a outras culturas. Embora pertencam a mesma cadeia
produtiva, as duas modalidades apresentam calendarios agricolas, condigdes de
producgao e praticas operacionais distintas, fatores que podem resultar em estruturas
de custos e niveis de exposicdo ao mercado diferentes (Sanches et al., 2018;
Coélho, 2021; Floréncio & Melo, 2022).

Ha ainda uma terceira safra de milho, também denominada safra de inverno
ou milho Sealba, realizada predominantemente nas regides Nordeste e Norte do
Brasil. A Conab passou a incorporar esse ciclo aos levantamentos nacionais a partir
da safra 2018/2019, em razdo do crescimento da producdo nessas areas e de seu
calendario agricola proprio, distinto daquele observado nas demais regides
produtoras (Companhia Nacional de Abastecimento, 2020).

A analise dos custos de produgédo e dos pregos de venda exige atengao ao
ambiente econdmico no qual a atividade esta inserida. Estudos sobre commodities
agricolas relacionam a formacao de precos as condi¢cbes de oferta e demanda, as
cotacdes internacionais, ao consumo, aos produtos relacionados e as condicdes
financeiras da economia (Caldarelli & Bacchi, 2012). Na produgédo agricola, os
custos envolvem diferentes componentes, cuja participagdo pode variar conforme a
cultura, a regido, o nivel tecnoldgico e as condigdes de comercializagao (Garcia et
al.,, 2012). Nesse sentido, a taxa de cambio, a taxa de juros, a inflagdo, o Produto
Interno Bruto e o risco pais podem afetar os custos, o financiamento, a
comercializagdo e os pregos dos produtos agricolas (Floréncio & Melo, 2022;
Rodrigues & Mattos, 2020; Rodrigues & Zumaquero, 2021).

Entre os componentes da estrutura de custos, sementes, fertilizantes e
agrotoxicos apresentam relevancia particular. Bonetti et al. (2021) verificaram que os
custos com insumos apresentaram a maior participagao na producao de milho em
diferentes niveis tecnoldgicos. Em estudo especifico sobre o milho safrinha, Richetti
e Ceccon (2010) identificaram fertilizantes, sementes e herbicidas como os itens que
mais oneraram o custo de produgdo. Em uma analise de commodities agricolas
realizada nos Estados Unidos, Pelaez e Fuck (2014) também trataram sementes,
fertilizantes e agrotoxicos como o0s principais insumos comuns as culturas
analisadas. Embora esses estudos n&o tenham investigado a relagao entre variaveis
macroecondmicas e o milho safra e safrinha no Brasil, seus resultados justificam a
analise conjunta desses componentes, aqui denominados insumos agricolas.

A literatura utilizada como base para esta pesquisa reune estudos com
diferentes objetos e niveis de abrangéncia. Parte dos trabalhos examina
commodities agricolas de maneira geral, com foco em pregos, competitividade,
exportagdes ou condi¢gdes de financiamento (Caldarelli & Bacchi, 2012; Floréncio &
Melo, 2022; Rodrigues & Mattos, 2020). Outros estudos analisam culturas diferentes
do milho, como café e soja, relacionando variaveis econémicas aos custos e precos
desses produtos (Borges Junior, 2024; Leal, 2025). As pesquisas voltadas ao milho
concentram-se principalmente em custos, produtividade, tecnologia, rentabilidade,
formagdo de pregos ou sazonalidade (Garcia et al., 2012; Bonetti et al., 2021;
Richetti & Ceccon, 2010; Sanches et al., 2018; Souza et al., 2023).

Apesar dessas contribuigdes, ainda sdo limitadas as evidéncias que analisam,
em um mesmo desenho empirico, as relagdes entre multiplas variaveis
macroecondmicas, os custos de producao e os precos de venda do milho no Brasil.
A lacuna torna-se mais evidente quando o estudo distingue o milho safra do milho
safrinha e considera tanto o custo total quanto a categoria Insumos agricolas. Ainda
Sa0 escassas as pesquisas que articulam o Produto Interno Bruto, a inflagédo, a taxa
de juros, a taxa de cambio e o risco pais com os custos e os pregos do milho nas
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duas modalidades produtivas.

A partir dessa lacuna, o estudo busca responder a seguinte questdo de
pesquisa: de que forma as variaveis macroeconémicas estdao associadas aos
custos de producao e aos pregcos de venda do milho safra e do milho safrinha
no Brasil? O objetivo geral consiste em analisar as associagdes entre o Produto
Interno Bruto, a inflagédo, a taxa de juros, a taxa de cambio e o risco pais e o custo
total, os insumos agricolas e os pregos de venda do milho safra e safrinha, utilizando
dados em painel de municipios produtores no periodo de 2015 a 2024.

A pesquisa justifica-se pela necessidade de compreender se as modalidades
safra e safrinha apresentam padrdes distintos de associacdo com as condicbes
macroecondmicas. Essa comparagéo € relevante porque a expansdo da segunda
safra alterou a composi¢cdo da oferta nacional e a dinamica dos pregcos do milho.
Além disso, a analise dos insumos agricolas permite examinar componentes
economicamente relevantes e potencialmente expostos de forma distinta as
variagdes cambiais, inflacionarias e financeiras.

No plano tedrico, o estudo utiliza a Teoria Contingencial para interpretar
possiveis diferengas nas respostas econémicas do milho safra e do milho safrinha.
No plano social, amplia o conhecimento sobre uma cultura relevante para a
alimentagdo humana e animal e para diferentes cadeias agroindustriais. No plano
aplicado, os resultados podem apoiar decisbes relacionadas ao planejamento
produtivo, a aquisicdo de insumos, ao financiamento e a comercializagao, além de
contribuir para o debate sobre politicas de crédito e gestdo de riscos na atividade
agricola.

2 REFERENCIAL TEORICO

A analise dos custos e dos pregcos do milho exige considerar tanto as
caracteristicas do sistema produtivo quanto as condigcbes do ambiente econémico.
Estudos sobre commodities agricolas indicam que a taxa de cambio, a taxa de juros,
a inflacdo, o nivel de atividade econdémica e o risco pais podem influenciar os
precos, os custos, as decisdes de financiamento e as condicbes de comercializagao.
Entretanto, esses efeitos ndo apresentam necessariamente a mesma intensidade
entre culturas, regides e sistemas produtivos (Floréncio & Melo, 2022; Perales &
Martinez, 2022; Rodrigues & Mattos, 2020).

A taxa de cambio constitui um importante canal de transmissdo entre o
mercado externo e a atividade agricola. Estudos sobre commodities agricolas
indicam que a desvalorizacdo cambial pode aumentar os precos dos produtos em
moeda nacional e favorecer a competitividade das exportagées. Ao mesmo tempo, o
cambio depreciado pode elevar os custos de produg¢ao quando a atividade depende
de insumos, fertilizantes, defensivos e equipamentos relacionados as cotacdes
internacionais (Floréncio & Melo, 2022). Perales e Martinez (2022), ao analisarem o
comércio de commodities agricolas entre México e Estados Unidos, também
verificaram que a volatilidade cambial altera as receitas de exportacdo e reduz a
previsibilidade financeira dos produtores. Dessa forma, o cambio pode produzir
efeitos simultaneamente favoraveis sobre a receita e desfavoraveis sobre a estrutura
de custos.

A taxa de juros representa outro mecanismo de transmiss&o das condigbes
macroecondmicas para a atividade agricola. Essa variavel influencia o custo de
oportunidade do capital, as despesas de financiamento, a aquisicdo antecipada de
insumos e a formacdo de estoques. Em estudo sobre commodities brasileiras,
Rodrigues e Mattos (2020) relacionaram as condigdes monetarias ao
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comportamento dos pregos desses produtos. Em economias emergentes, Jiménez-
Rodrigues e Morales-Zumquero (2020) observaram que o repasse de custos
operacionais e de choques monetarios aos precos finais pode ser limitado,
pressionando as margens dos produtores.

A inflagdo, o Produto Interno Bruto e o risco pais também integram o
ambiente econ6mico da produgdo agricola. A inflagdo altera os pregos relativos dos
fatores de producéo e pode elevar os custos de sementes, fertilizantes, agrotoxicos,
mao de obra e servigos operacionais. O nivel de atividade econdmica pode afetar a
demanda por commodities agricolas, especialmente por meio das cadeias de
alimentagdo animal e agroindustria (Rodrigues & Mattos, 2020). Ja o aumento do
risco pais pode elevar o custo de captagcdo, ampliar os prémios exigidos nas
operacgoes financeiras e restringir a disponibilidade de crédito, embora a intensidade
desses efeitos dependa da estrutura produtiva e da exposicdo ao mercado externo
(Henrique et al., 2023; Rodrigues & Zumaquero, 2021).

Além das variaveis macroecondmicas, a estrutura de custos do milho
apresenta componentes com relevancia econémica distinta. Sementes, fertilizantes e
agrotoxicos, reunidos neste estudo sob a categoria Insumos agricolas, ocupam
posicdo central na produgcdo do cereal. Bonetti et al. (2021) verificaram que os
custos com insumos apresentaram a maior participagao na produgao de milho em
diferentes niveis tecnoldgicos. Richetti e Ceccon (2010), em estudo especifico sobre
o milho safrinha, identificaram fertilizantes, sementes e herbicidas como os itens que
mais oneraram o custo de produgdo. Em uma analise de commodities agricolas nos
Estados Unidos, Pelaez e Fuck (2014) também trataram sementes, fertilizantes e
agrotoxicos como os principais insumos comuns as culturas analisadas.

A relacao entre custos e desempenho produtivo também envolve decisdes
tecnologicas. Neumann et al. (2024), em estudo sobre o milho, demonstraram que o
uso de fungicidas pode elevar a produtividade e contribuir para a diluicdo dos custos
fixos por hectare. Souza et al. (2018), por sua vez, destacaram que a expansao da
segunda safra alterou a sazonalidade dos pregcos do milho e a organizagdo dos
custos operacionais no Centro-Oeste brasileiro. Esses resultados indicam que a
relagcado entre o ambiente econémico, os custos e os precos dependem também das
caracteristicas do sistema produtivo.

A literatura utilizada nesta pesquisa reune estudos com diferentes objetos e
niveis de abrangéncia. Parte dos trabalhos examina commodities agricolas de
maneira geral, com foco em pregos, competitividade, exportagdes ou financiamento
(Perales & Martinez, 2022; Rodrigues & Mattos, 2020). Outra parte analisa culturas
diferentes do milho. Borges Junior (2024) investigou a relagcdo entre variaveis
econdbmicas, custos e pregos do café, enquanto Leal (2025) examinou os efeitos
macroecondmicos sobre os custos e os pregos da soja no Brasil. Embora esses
estudos reforcem a relevancia do cambio, da taxa de juros e da inflagdo, seus
resultados ndo podem ser transferidos automaticamente para o milho, devido as
diferencas entre as cadeias produtivas e os sistemas de cultivo.

Os estudos especificos sobre o milho concentram-se principalmente em
formagdo de precos, oferta, demanda, exportagdes, sazonalidade, produtividade,
tecnologia ou componentes isolados dos custos (Caldarelli & Bacchi, 2012; Garcia et
al., 2012; Neumann et al., 2024; Sanches et al., 2018; Souza et al., 2018). Ainda s&o
limitadas as pesquisas que analisam, em um mesmo desenho empirico, as
associagdes entre o Produto Interno Bruto, a inflagdo, a taxa de juros, a taxa de
cambio e o risco pais e o custo total, os Insumos agricolas e os pregos de venda do
milho. Essa lacuna torna-se mais relevante quando a analise distingue o milho safra
do milho safrinha, modalidades submetidas a calendarios agricolas e condi¢des
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operacionais diferentes.

A Teoria Contingencial oferece uma perspectiva para interpretar essas
possiveis diferengas. Essa abordagem considera que o desempenho organizacional
depende da compatibilidade entre as caracteristicas internas da atividade e as
condigbes impostas pelo ambiente externo (Burns & Stalker, 1961; Donaldson,
1999). No ambito da contabilidade gerencial, a teoria sustenta a necessidade de
adequar os sistemas de gestdo de custos e as estratégias de precificagcdo as
condigbes econbmicas enfrentadas pela organizagdo (Cadez & Guilding, 2008;
Otley, 1916).

Aplicada ao contexto agricola, essa perspectiva permite compreender que
diferentes modalidades produtivas podem apresentar respostas distintas diante de
condicbes macroeconbmicas semelhantes. O milho safra e o milho safrinha
possuem calendarios agricolas, niveis de intensidade de capital e graus de
exposicao ao mercado diferentes, fatores que podem influenciar os custos e os
precos de venda (Hu & Islam, 2012; Sanches et al., 2024). A safrinha, produzida em
sucessao a outras culturas e dentro de uma janela agricola mais restrita, pode
apresentar exposicao diferenciada aos pregos dos insumos, aos custos financeiros e
as condi¢cdes de comercializagdo (Sanches et al., 2018; Souza et al., 2018).

Neste estudo, a Teoria Contingencial atua como uma lente interpretativa para
discutir diferengas nas associagdes estimadas entre as variaveis macroeconémicas,
os custos e os pregos do milho safra e safrinha. Os dados ndo medem diretamente
as praticas gerenciais ou os processos de adaptagdo dos produtores. Por essa
razao, os resultados nido representam uma comprovacgao definitiva da teoria, mas
evidéncias empiricas discutidas a luz da relagdo entre caracteristicas produtivas e
condi¢cbes do ambiente econémico.

3 METODOLOGIA

A pesquisa possui abordagem quantitativa, carater descritivo e analitico e
utiliza dados secundarios obtidos por meio de pesquisa documental. A revisido
bibliografica fundamentou a selegdo das variaveis econémicas e a interpretacado das
associacdes esperadas entre o ambiente macroecondmico, os custos e os preg¢os do
milho. O periodo analisado compreende os anos de 2015 a 2024, totalizando dez
periodos anuais.

A unidade de analise € o municipio produtor. A amostra reune 13 municipios
distribuidos em oito estados brasileiros, selecionados conforme a disponibilidade de
informagdes continuas na base da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB,
2025). Para o milho safrinha, foram considerados Rio Verde (GO), Unai (MG),
Chapadéo do Sul (MS), Pedro Afonso (TO), Londrina (PR), Campo Mourao (PR),
Ubirata (PR), Primavera do Leste (MT), Campo Verde (MT), Campo Novo do Parecis
(MT) e Sorriso (MT). Para o milho safra, foram incluidos Barreiras (BA) e Passo
Fundo (RS).

As informacgdes relativas ao custo total, aos Insumos agricolas e aos pregos
de venda foram obtidas junto a CONAB. A categoria Insumos agricolas foi
operacionalizada por meio de trés variaveis analisadas separadamente: sementes,
fertilizantes e agrotéxicos.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) forneceu as séries do
Produto Interno Bruto (PIB) e do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA). Os dados referentes a taxa basica de juros foram obtidos no Banco Central
do Brasil, enquanto as séries da taxa de cambio e do risco pais foram coletadas no
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).
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As variaveis macroecondmicas foram organizadas por ano e associadas a
cada observagao municipio-ano. Como possuem abrangéncia nacional, apresentam
variagdo temporal, mas nao variam entre municipios em um mesmo ano. A selegéo
dos indicadores foi fundamentada na literatura sobre commodities agricolas,
formacéao de precos, custos de producio e condi¢cdes de financiamento.

Além da fundamentagédo tedrica, a selegdo dos Insumos agricolas considerou
sua representatividade na estrutura de custos observada na base da CONAB. A
Tabela 1 apresenta as médias do custo total, de sementes, fertilizantes e agrotdxicos
para as modalidades safra e safrinha, juntamente com a participacdo de cada item
no custo total médio.

Na modalidade safra, os trés Insumos agricolas somam 21,87 unidades
monetarias e representam 52,12% do custo total médio. Na modalidade safrinha, o
conjunto alcanga 19,94 unidades monetarias, correspondentes a 48,43% do custo
total médio. Esses valores demonstram que os itens selecionados possuem
participagdo expressiva na estrutura econémica do milho e justificam sua analise
individual em associagdo com as variaveis macroecondémicas. A linha referente ao
total dos Insumos agricolas possui finalidade exclusivamente descritiva e né&o
corresponde a uma variavel dependente adicional nos modelos.

Tabela 1
Representatividade dos Insumos agricolas no custo total médio
. Safra: _S_afrai Safrinha: S_a_frlnh~a:
Variavel - participagcao no 1 participagao no
média média
custo total custo total
Sementes 5,87 13,99% 5,90 14,33%
Fertilizantes 12,70 30,27% 9,34 22,69%
Agrotéxicos 3,30 7,86% 4,70 11,42%
Insumos agricolas 21,87 52,12% 19,94 48,43%
Custo total 41,96 100,00% 41,17 100,00%
Preco de venda 45,65 Nao se aplica 42,97 Nao se aplica

Fonte: Elaborado com base nos dados da CONAB.

A selegcdo das variaveis macroecondmicas foi fundamentada na literatura
sobre commodities agricolas, crédito rural, custos de produgdo e formagédo de
precos. O Quadro 1 apresenta os indicadores utilizados, os estudos que
fundamentam sua inclusdo e as relagdes teoricas esperadas. Como os modelos
estimam associagdes estatisticas, a coluna referente as relagcbes esperadas nao
representa pressupostos de causalidade.

Quadro 1
Varidveis econdémicas e relagoes tedricas esperadas
Va"Aa V?I Fundamentacgao tedrica Relagao tedrica esperada
econdémica
Giné e Yang (2009); Boug Maior nivel de atividade econémica pode ampliar a
Produto e Cappelen (2010); Souza | demanda por commodities agricolas e influenciar os
Interno Bruto | et al. (2018); Rodrigues e precos e a comercializagao do milho. Seus efeitos
(PIB) Mattos (2020); Neumann et | sobre os custos podem ocorrer de forma indireta, por
al. (2024) meio da demanda por insumos e servigos.
Vieira Nunes, Nicoletto
Compagnore e Willirich A desvalorizagdo cambial pode favorecer a
Taxa de Sales (2020); Rodrigugs e competitiv_idade externa e elevar os pregcos em
cambio Mattos (2020); Floréncio e moeda nacional, mas também pode aumentar os
Melo (2022); Perales e custos de produgao por meio do encarecimento de
Martinez (2022); Araujo et insumos relacionados ao mercado internacional.
al. (2023)
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Abdala e Moreira (2018); A inflagdo pode elevar os custos operacionais e
Inflacéo Summa e Macrini (2014); alterar 0S pregos relativos dos fatores de producgéo.
(IPCA) Rodriguez e Zumaquero Seu efeito sobre os precos de venda depende da
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Fonte: Elaborado com base em Leal (2025).

juros (Selic) custo de oportunidade do capital, podendo restringir

investimentos e decisdes de financiamento.

O aumento da percepgédo de risco pode elevar o
custo de captacao de recursos, ampliar os prémios
de risco e reduzir a disponibilidade de financiamento
para atividades expostas ao mercado nacional e
internacional.

Risco pais

A categoria Insumos agricolas foi operacionalizada por meio de trés variaveis
dependentes analisadas separadamente: sementes, fertilizantes e agrotéxicos. O
custo total e o prego de venda também foram estimados como variaveis
dependentes, permitindo comparar as associa¢des das variaveis macroeconémicas
com a medida consolidada de custo, com os Insumos agricolas e com o valor de
comercializagdo do milho.

As variaveis utilizadas nos modelos foram padronizadas antes da estimacao,
com o objetivo de reduzir diferengas decorrentes das escalas de mensuragao e
permitir a comparagdo dos coeficientes estimados. As tabelas descritivas
apresentam os valores em suas unidades originais, enquanto os modelos
economeétricos utilizam as variaveis padronizadas.

A analise inferencial foi realizada por meio de modelos de regressao linear
para dados em painel. Essa estrutura combina observagdes de diferentes municipios
ao longo do tempo e permite considerar caracteristicas ndo observadas que
permanecem constantes em cada unidade de analise. Como as variaveis
macroecondmicas possuem variagcdo temporal comum aos municipios, seus
coeficientes sao identificados principalmente pelas mudangas observadas entre os
anos analisados.

A especificagao geral dos modelos é representada por:

Yie = Bo + P1X1it + B2Xaie + -+ + BuXnir + Ui + €t

em que Y;; representa a variavel dependente (custo ou pre¢go) no municipio i durante
o periodo t. O parametro S, reflete o intercepto da equacgéo. O termo S, expressa o
coeficiente associado a cada variavel independente. O termo PIB, representa o
Produto Interno Bruto, TC, a taxa de cambio, IPCA; a inflagdo, SELIC; a taxa basica
de juros e RP; o risco pais. O componente u; engloba o efeito ndo observado
especifico do municipio e constante ao longo do tempo, e ¢;; representa o termo de
erro associado a observagao municipio-ano.

As estimacdes foram realizadas separadamente para o milho safra e o milho
safrinha. Para o custo total e para cada variavel dos Insumos agricolas, foi estimado
0 seguinte modelo:
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O processamento computacional foi realizado no software R®. A escolha da
especificacdo econométrica considerou os modelos pooled, de efeitos fixos e de
efeitos aleatédrios. O teste F de Chow foi utilizado para comparar o modelo pooled
com o modelo de efeitos fixos. O teste de Breusch Pagan foi empregado para
verificar a presenga de heterocedasticidade nos residuos, enquanto o teste de
Hausman foi utilizado para comparar os estimadores de efeitos fixos e de efeitos
aleatorios.

Os resultados do teste F de Chow indicaram a rejeicdo do modelo pooled na
maioria das equacdes analisadas. Para rubricas centrais, como custo total, despesas
com sementes e depreciacdo total, o teste apresentou p < 0,001, evidenciando
diferencas estatisticamente significativas entre os municipios e indicando a
necessidade de considerar efeitos especificos das unidades analisadas.

O teste de Breusch Pagan indicou heterocedasticidade na maior parte das
equacdes, com p < 0,001. Foram observadas excec¢des nas equagdes referentes ao
transporte externo e a despesa de armazenagem da modalidade safra, que
apresentaram p = 0,957 e p = 0,917, respectivamente. Esses resultados indicam
auséncia de evidéncias estatisticas de heterocedasticidade nessas equagdes, mas
nao determinam, isoladamente, a escolha do modelo pooled. A definicdo do
estimador deve considerar conjuntamente os testes de especificagdo e a estrutura
dos dados.

O teste de Hausman apresentou p = 1,000 em todas as estimativas. Portanto,
nao houve rejeicdo da hipotese nula de auséncia de diferenga sistematica entre os
estimadores de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios. Considerando apenas esse
teste, os resultados seriam compativeis com a utilizacdo de efeitos aleatérios. A
decisdo final da especificagdo considerou conjuntamente os testes realizados, a
estrutura dos dados e a necessidade de controlar caracteristicas proprias dos
municipios que permanecem constantes ao longo do tempo.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A etapa inicial da analise compreende a estatistica descritiva das variaveis
macroecondmicas no periodo de 2015 a 2024. A Tabela 2 apresenta as médias, os
desvios padrdo, os valores minimos e os valores maximos observados para o
Produto Interno Bruto, a taxa de cambio, a inflacdo, a taxa de juros e o risco pais.
Esses indicadores foram utilizados como variaveis explicativas nos modelos
estimados para os custos de producio e os pregos de venda do milho.

Tabela 2
Estatistica descritiva das variaveis macroeconémicas (2015 a 2024)
Desvio-Padrao

Variavel Média (Safra | Safrinha) Minimo Maximo
Produto Interno Bruto (PIB) 0,65 3,04 /2,98 -3,88 4,60
Taxa de Cambio 4,37 0,90/0,88 3,19 5,39
Inflagao (IPCA) 5,76 2,54 /2,48 2,95 10,67
Taxa de Juros (Selic) 9,32 3,98 /3,90 2,76 14,03
Risco Pais 287,68 51,78 /50,70 213,66 381,68

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados indicam variagdo dos indicadores macroeconémicos ao longo do
periodo analisado. A taxa de cambio apresentou média de 4,37, com valores entre
3,19 e 5,39. A inflacdo variou de 2,95 a 10,67, enquanto a taxa Selic apresentou
valores entre 2,76 e 14,03. O risco pais também apresentou amplitude relevante,
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com valores minimos e maximos de 213,66 e 381,68, respectivamente. Esses
resultados caracterizam um periodo marcado por diferentes condigdes econdémicas,
gue podem estar associadas ao comportamento dos custos e dos precos do milho.

A Tabela 3 apresenta os coeficientes estimados para o custo total e o preco
de venda do milho. A analise considera a direcdo dos coeficientes, os niveis de
significancia estatistica e o coeficiente de determinac&o ajustado de cada modelo.

Tabela 3
Resultado da regressao do custo total e preco de venda
Variavel Custo Total Custo Total Preco Preco
(Safra) (Safrinha) (Safra) (Safrinha)

PIB
Coeficiente 1,0160 0,4683 1,3505 4,2871 ***
p-valor 0,1887 0,1854 0,4911 0,0000
Taxa de Cambio
Coeficiente 15,4297 ** 14,1918 *** 18,2410 ** 17,4900 ***
p-valor 0,0015 0,0000 0,0023 0,0000
Inflagao (IPCA)
Coeficiente -1,6561 * -1,3937 *** -2,9889 -0,5851 ***
p-valor 0,0344 0,0000 0,1254 0,0004
Juros (Selic)
Coeficiente 3,1658 *** 2,6862 *** 1,9697 0,1560
p-valor 0,0008 0,0000 0,0551 0,0598
Risco Pais
Coeficiente -0,0237 -0,0581 * 0,1637 0,2667 ***
p-valor 0,6249 0,0118 0,2064 0,0000
R? ajustado 0,9005 0,8492 0,4386 0,9746

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: (*** p < 0,001, ** p < 0,01, * p < 0,05)

Os resultados revelam que as variaveis macroeconémicas apresentaram
padroes distintos de associacdo com os custos e os precos do milho. A atividade
econbmica teve comportamento seletivo: o PIB n&o apresentou associagao
estatisticamente significativa com o custo total ou com o prego do milho safra, mas
esteve positivamente associado ao preco da safrinha, com coeficiente de 4,2871 e
p<0,001. Esse resultado sugere que a variagdo do nivel de atividade econdémica
esteve relacionada principalmente a formagdo do pre¢o da segunda safra,
possivelmente em razao de sua maior participacdo na oferta nacional e nas cadeias
de comercializagdo de commodities agricolas, conforme discutido por Rodrigues e
Mattos (2020).

Entre os indicadores analisados, a taxa de cambio apresentou o padrdo mais
abrangente, com associagdo positiva e estatisticamente significativa nas quatro
equacdes. Para o custo total, os coeficientes foram 15,4297 na safra, com p=0,0015,
e 14,1918 na safrinha, com p<0,001. Para o preco de venda, os valores foram
18,2410 na safra, com p=0,0023, e 17,4900 na safrinha, com p<0,001. A associa¢ao
positiva entre o cambio, os custos e os precos sao compativeis com a inser¢cao do
milho no mercado internacional, uma vez que a desvalorizacdo cambial pode
favorecer a formacdo de precos internos e elevar o valor dos insumos agricolas
vinculados as cotagdes externas (Floréncio & Melo, 2022; Perales & Martinez, 2022).

Outro resultado relevante foi a associagdo negativa da inflagdo com os custos
totais. Os coeficientes foram de -1,6561 para a safra, com p=0,0344, e de -1,3937
para a safrinha, com p<0,001. Nos modelos de preco, a associacdo nao foi
estatisticamente significativa para a safra, com p=0,1254, mas foi negativa e
significativa para a safrinha, com coeficiente de -0,5851 e p=0,0004. Esse
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comportamento evidencia que a relacdo entre inflagcdo, custos e precgos variou
conforme a modalidade produtiva e a variavel dependente considerada.

As condicbes de financiamento também apresentaram associagdo mais
evidente com a estrutura de custos do que com os precos de venda. A Selic esteve
positivamente associada ao custo total da safra, com coeficiente de 3,1658 e
p=0,0008, e ao custo total da safrinha, com coeficiente de 2,6862 e p<0,001. Nos
modelos de preco, os valores de p foram 00,0551 para a safra e 0,0598 para a
safrinha, sem significancia estatistica ao nivel de 5%. Esse resultado relaciona as
variagbes da taxa basica de juros principalmente as despesas que compdem o custo
da atividade, em consonadncia com a literatura sobre crédito e financiamento
agricola.

O risco pais apresentou comportamento diferenciado entre as modalidades.
Na safra, ndo houve associagao estatisticamente significativa com o custo total, cujo
p foi 0,6249, nem com o prego de venda, cujo p foi 0,2064. Na safrinha, entretanto, a
variavel apresentou associagdo negativa com o custo total, com coeficiente de -
0,0581 e p=0,0118, e associagao positiva com o preco de venda, com coeficiente de
0,2667 e p<0,001. Esse padrao evidencia que a relacédo entre as condi¢cdes de risco
financeiro e o mercado do milho assumiu configuragao propria na segunda safra.

Em conjunto, os coeficientes de determinagcdo ajustados indicam forte
aderéncia dos modelos de custo total, com valores de 0,9005 para a safra e 0,8492
para a safrinha. Nos modelos de preco, o R? ajustado foi de 0,4386 para a safra e de
0,9746 para a safrinha. Assim, o conjunto de variaveis econdmicas apresentou
elevada capacidade de explicacdo para o prec¢o da safrinha e para os custos totais
das duas modalidades, enquanto o pre¢o da safra apresentou relacdo mais
distribuida com outros fatores de formagao de preco.

A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos estimados para sementes,
fertilizantes e agrotdxicos, componentes que formam a categoria Insumos agricolas.

Tabela 4
Resultado da regressao do custo com insumos agricolas
Variavel Sementes Fertilizantes Agrotéxicos

Safra Safrinha Safra Safrinha Safra Safrinha
PIB
Coeficiente -0,1682 -0,0208 1,3520 * 0,8413 ***  0,1499 0,0854
p-valor 0,1294 0,7844 0,0442 0,0000 0,3836 0,1342
Taxa Cambio
Coeficiente 1,2784 *** 1,3387 *** 16,2282 **  3,9321 *** 1,6001 **  1,5016 ***
p-valor 0,0003 0,0000 0,0014 0,0000 0,0022 0,0000
Inflagao (IPCA)
Coeficiente -0,0304 -0,0744 -0,7903 -0,6049 ***  -0,1467 -0,0996
p-valor 0,7647 0,3072 0,1968 0,0005 0,3731 0,0688
Juros (Selic)
Coeficiente 0,3021 *** 0,2616 *** 0,9665** 0,6358 ***  0,2230 * 0,2561 ***
p-valor 0,0000 0,0000 0,0064 0,0000 0,0170 0,0000
Risco Pais
Coeficiente -0,0281 ** -0,0166 ** 0,0731 0,0455 ***  0,0050 -0,0059
p-valor 0,0011 0,0010 0,0850 0,0001 0,6479 0,1092
R? ajustado 0,8263 0,5618 0,6416 0,6203 0,5379 0,7027

Fonte: Dados da pesquisa. Nota: (*** p < 0,001, ** p < 0,01, * p < 0,05)

A analise dos Insumos agricolas revela que as variaveis macroecondmicas
apresentaram associagdes distintas conforme o tipo de insumo e a modalidade de
cultivo. O PIB n&o apresentou associagao estatisticamente significativa com o custo
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das sementes ou dos agrotoxicos em nenhuma das modalidades. Nos fertilizantes,
contudo, apresentou associagao positiva, com coeficiente de 1,3520 na safra,
p=0,0442, e de 0,8413 na safrinha, p<0,001. Esse resultado indica que a atividade
econdmica esteve relacionada especificamente aos custos dos fertilizantes, sem
padrao uniforme entre os demais insumos.

A taxa de cambio apresentou associagao positiva e estatisticamente
significativa com os trés insumos analisados, tanto na safra quanto na safrinha. Para
as sementes, os coeficientes foram 1,2784 na safra, com p=0,0003, e 1,3387 na
safrinha, com p<0,001. Nos fertilizantes, os valores foram 6,2282 e 3,9321, com
p=0,0014 e p<0,001, respectivamente. Para os agrotoxicos, os coeficientes
alcancaram 1,6001 na safra, com p=0,0022, e 1,5016 na safrinha, com p<0,001. A
presenca desse padrao nos dois ciclos reforca a associacdo entre o cambio e os
custos dos principais insumos agricolas, especialmente daqueles mais relacionados
as cotagdes internacionais (Floréncio & Melo, 2022; Perales & Martinez, 2022).

A relagdo com a inflagdo concentrou-se na safrinha. Nao foram identificadas
associagOes estatisticamente significativas com os custos das sementes nas duas
modalidades, nem com os fertilizantes da safra, cujo p foi 0,1968. Nos fertilizantes
da safrinha, entretanto, houve associacdo negativa, com coeficiente de -0,6049 e
p=0,0005. Os agrotoxicos também nao apresentaram associagdo significativa na
safra, com p=0,3731, enquanto, na safrinha, o coeficiente foi de -0,0996, com
p=0,0688. Dessa forma, a inflagdo apresentou relagdo mais concentrada com os
custos dos fertilizantes na segunda safra.

As condigdes financeiras apresentaram associacao positiva e estatisticamente
significativa com todos os Insumos agricolas. A Selic esteve associada ao custo das
sementes, com coeficientes de 0,3021 na safra e 0,2616 na safrinha, ambos com
p<0,001. Para os fertilizantes, os coeficientes foram 0,9665 na safra, com p=0,0064,
e 0,6358 na safrinha, com p<0,001. Nos agrotéxicos, os valores foram 0,2230 na
safra, com p=0,0170, e 0,2561 na safrinha, com p<0,001. Esse resultado evidencia
que a taxa de juros esteve relacionada de forma abrangente aos custos dos
insumos, em consonancia com a influéncia das condi¢des de financiamento sobre a
atividade agricola.

O risco pais apresentou associagdes mais especificas. Para as sementes, os
coeficientes foram negativos e estatisticamente significativos nas duas modalidades,
com valores de -0,0281 na safra, p=0,0011, e -0,0166 na safrinha, p=0,0010. Nos
fertilizantes, a associacdo n&o foi significativa na safra, com p=0,0850, mas foi
positiva e significativa na safrinha, com coeficiente de 0,0455 e p=0,0001. Os
agrotoxicos nao apresentaram associagao estatisticamente significativa com o risco
pais, com p=0,6479 na safra e p=0,1092 na safrinha. O padrdo indica que essa
variavel esteve relacionada principalmente as sementes e aos fertilizantes da
segunda safra.

Os coeficientes de determinagdo ajustados mostram diferentes niveis de
aderéncia entre os modelos. Para as sementes, os valores foram 0,8263 na safra e
0,5618 na safrinha. Nos fertilizantes, alcangaram 0,6416 e 0,6203, respectivamente.
Para os agrotdxicos, os modelos apresentaram R? ajustado de 0,5379 na safra e
0,7027 na safrinha. Em conjunto, os resultados evidenciam que as variaveis
econdmicas apresentaram maior capacidade de explicagdo para o custo das
sementes na safra e para o custo dos agrotdéxicos na safrinha, enquanto os
fertilizantes mantiveram niveis de ajuste semelhantes entre as duas modalidades.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo analisou as associagdes entre o Produto Interno Bruto, a inflacao,
a taxa de juros, a taxa de cambio e o risco pais e os custos de producao e pregos de
venda do milho safra e do milho safrinha, utilizando dados em painel de municipios
produtores no periodo de 2015 a 2024.

A taxa de cambio apresentou a associagdo mais abrangente entre as
variaveis analisadas, com relagdo positiva e estatisticamente significativa com o
custo total, o prego de venda e os custos de sementes, fertilizantes e agrotdxicos
nas duas modalidades. Esse resultado &€ compativel com a inser¢gdo do milho em
mercados integrados e com a dependéncia, ainda que parcial, de insumos cujos
precos acompanham as cotacdes internacionais. Elevacbes da taxa de cambio
podem pressionar os custos dos insumos agricolas e, simultaneamente, favorecer a
formacdo dos precos internos ao ampliar a competitividade das exportagdes e
aproximar o mercado nacional das referéncias externas.

A Selic apresentou associacdo positiva com os custos totais e com os trés
grupos de Insumos agricolas, mas ndo alcangou significAncia estatistica nos
modelos de prego. Esse padrédo sugere que as condi¢des financeiras estiveram mais
diretamente relacionadas a estrutura de despesas da atividade do que a formagao
imediata dos precos de venda. O PIB apresentou associagdes positivas com os
fertilizantes e com o pregco da safrinha, enquanto a inflagdo esteve associada
negativamente aos custos totais das duas modalidades e a determinados resultados
da safrinha. O risco pais, por sua vez, apresentou relagdes especificas com os
custos e o preco da safrinha e com o custo das sementes, evidenciando que sua
associagao ocorreu de forma mais concentrada no conjunto analisado.

No plano tedrico, o estudo avanga ao articular, em uma mesma analise,
variaveis macroecondmicas, custos e precos do milho. A distingdo entre safra e
safrinha amplia uma literatura que frequentemente aborda commodities agricolas de
forma geral, concentra-se em outras culturas ou examina dimensdes isoladas do
mercado do milho. Além disso, a utilizagcdo da Teoria Contingencial oferece uma
base interpretativa para compreender como diferentes configuragdes produtivas
podem apresentar padrdes distintos de associagdo com as condi¢cdes econémicas.

No plano aplicado, os resultados oferecem subsidios diretos para o
planejamento da atividade agricola. A associag&o recorrente da taxa de cambio com
os custos, os Insumos agricolas e os pregos evidenciam a importancia de
acompanhar as condi¢gdes externas nas decisdes de aquisicdo e comercializagdo. A
relagdo entre a Selic e os custos também destaca a necessidade de incorporar as
condigbes de financiamento ao planejamento econdbmico das lavouras. Essas
evidéncias podem apoiar decisbes mais precisas por parte de produtores, gestores
rurais, agentes de mercado e instituicées financeiras.

No plano social e institucional, a pesquisa amplia o conhecimento sobre uma
cultura essencial para a alimentagdo humana, a alimentagdo animal e diversas
cadeias agroindustriais. Ao demonstrar que o milho safra e o milho safrinha
apresentam padrdes distintos de associagdo com as variaveis econémicas, o estudo
também oferece elementos para o aperfeicoamento de politicas de crédito,
instrumentos de gestao de riscos e estratégias de apoio ajustadas as caracteristicas
de cada modalidade produtiva.

A pesquisa possui limitagées relacionadas ao uso de dados secundarios, a
concentragdo da amostra em 13 municipios, sendo 11 da safrinha e dois da safra, a
variagdo temporal comum das variaveis macroecondmicas e a analise concentrada
no custo total, nas sementes, nos fertilizantes e nos agrotdxicos. Além disso, os
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resultados representam associagdes estatisticas e ndo permitem afirmar relagdes
causais diretas. Essas caracteristicas exigem cautela na generalizagdo dos achados
para todos os municipios e sistemas de produg¢ao de milho do pais.

Estudos futuros podem ampliar o0 numero de municipios e o periodo
analisado, incluir outros componentes da estrutura de custos, utilizar variaveis
especificas das localidades e aplicar testes formais de comparagdo entre os
coeficientes do milho safra e do milho safrinha. Também podem combinar dados
quantitativos com informagdes sobre gestdo, financiamento e comercializagao,
aprofundando a compreensao das relagcdes entre ambiente econdmico e custos
agricolas.
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