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Resumo: O trabalho analisa a vulnerabilidade econémica da soja ¢ do milho safrinha no Parana frente ao choque
internacional dos precos dos fertilizantes (2021-2022), mesmo periodo de enfrentamento de guerras no Oriente
Meédio, Ucrania e impactos do COVID-19, por exemplo. Utilizaram-se dados mensais (2016-2023) de pregos
(CEPEA/ESALQ; CONAB). A estratégia combinou Trade Ratio, volatilidade (CV movel), CUSUM e regressoes
em diferencas logaritmicas. A soja demandou 3,31 sacas/ha para adubagdo e o milho 13,42 sacas/ha. Apds 2021,
a relagdo de troca aumentou 23% e 28%, com quebra estrutural (p <0,01) e maior volatilidade. A margem caiu
7,9% e 13,1%, respectivamente. As regressdes indicaram efeito significativo do KCl na soja (B = 0,13; p <0,05),
mas ndo no milho (p > 0,10). Os resultados evidenciam maior vulnerabilidade econdmica no milho safrinha
frente a acontecimentos globais.

Palavras-chave: dependéncia de insumos, termos de troca, volatilidade, exposi¢do econdmica, transmissdo de
precos.

Abstract: This study analyzes the economic vulnerability of soybeans and second-crop corn in Parana in the
face of the international fertilizer price shock (2021-2022), a period that also saw conflicts in the Middle East
and Ukraine, as well as the impacts of COVID-19, for example. Monthly price data (2016-2023) from
CEPEA/ESALQ and CONAB were used. The strategy combined the Trade Ratio, volatility (moving CV),
CUSUM, and log-difference regressions. Soybeans required 3.31 bags/ha for fertilization, and corn required
13.42 bags/ha. After 2021, the trade ratio increased by 23% and 28%, with a structural break (p < 0.01) and
higher volatility. The margin fell by 7.9% and 13.1%, respectively. The regressions indicated a significant effect
of KCI on soybeans (B = 0.13; p < 0.05), but not on corn (p > 0.10). The results highlight greater economic
vulnerability in the second-crop corn season in the face of global events.

Keywords: input dependence, terms of trade, volatility, economic exposure, price transmission.

1. Introducio

A producdo de grdos no Brasil depende de insumos importados, especialmente
fertilizantes, o que amplia a sensibilidade do setor a choques externos de pregos, energia,
logistica e geopolitica, por mais que apos tempos de crise ha a procurando e crescente adesao
de outras fontes, como os bioldgicos, organicos e organo-minerais ou fontes advindas de

reciclagem e tratamento de esgoto e compostagem. (BRASIL, 2022; OLIVEIRA, et al. 2023;
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VOS et al., 2025). Entre 2021 e 2022, esse quadro se intensificou com a alta internacional dos
fertilizantes, afetando rentabilidade, previsibilidade de custos e poder de compra do produtor
(WORLD BANK, 2022; MORAO, 2025). No Parana, onde a sucessdo soja-milho safrinha
organiza parte importante do sistema de produ¢do de graos, a deterioracdo da relacio de troca
ganha relevancia econdmica por atingir culturas com intensidades técnicas distintas (OGINO
et al., 2021). O objetivo deste resumo expandido ¢ avaliar, de forma comparativa, a
vulnerabilidade econdémica da soja e do milho safrinha no Parand frente ao choque
internacional dos fertilizantes, com énfase na dinamica da relacao de troca, volatilidade e
transmissdo de precos, essa andlise feita durante um periodo de instabilidade global,
proveniente do impacto de Guerras na Ucrania, Guerras no Oriente Médio e COVID-19, por

exemplo .

2. Revisao da Literatura

A relagdo de troca ¢ medida classica do poder de compra do produtor, pois expressa
quantas unidades de produto sdo necessarias para adquirir determinado insumo (SOUZA;
STULP, 2005; CONAB, 2019). No caso dos fertilizantes, a literatura recente enfatiza trés
dimensdes complementares: 1) sua centralidade para produtividade e custos agricolas; ii) sua
conexdao com mercados globais de energia e transporte; e iii) a concentracdo internacional da
oferta, que amplia a propagacdo de choques ¢ a vulnerabilidade dos paises importadores
(ETIENNE, et al. 2016; YANG et al., 2022; VOS et al., 2025). Em economias como a
brasileira, a dependéncia externa de potdssio e nitrogenados converte oscilagdes
internacionais em risco econdmico doméstico, sobretudo em sistemas mais intensivos em

fertilizagao (BRASIL, 2022; OLIVEIRA, et al. 2023; ASSEFA et al., 2025).

3. Metodologia

Foram utilizadas 95 observagdes mensais, de fevereiro de 2016 a dezembro de 2023,
para pregos de soja e milho do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA
Esalq/USP) e fertilizantes da Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB). O indicador
central foi o Trade Ratio (TR), definido como o nimero de sacas necessarias por hectare para
custear a adubagdo. Para a soja, considerou-se 150 kg/ha de KCl; para o milho safrinha, 120
kg/ha de KCI e 200 kg/ha de ureia. Além do TR, foram calculadas estatisticas descritivas,

rolling coefficient of variation em janela de 12 meses, testes CUSUM de quebra estrutural,
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simulacdo de Monte Carlo para margem bruta proxy e regressdes de curto prazo em

diferencas logaritmicas (BROWN, et al. 1975; HAMILTON, 1994; HERTZ, 1979).

4. Analise e Discussdo dos Resultados

Os resultados mostram assimetria estrutural entre as culturas, Tabela 1. Em média, a
soja exigiu 3,31 sacas/ha para financiar a adubacdo, enquanto o milho safrinha demandou
13,42 sacas/ha. No periodo pds-2021, a média do TR aumentou de 3,04 para 3,75 sc/ha na
soja (+23%) e de 12,11 para 15,55 sc/ha no milho safrinha (+28%), indicando deterioragdo da
relacdo de troca e maior pressdo relativa dos fertilizantes sobre o sistema mais intensivo em

insumos, em linha com Ogino et al. (2021) e Assefa et al. (2025).

Tabela 1. Principais resultados estatisticos do estudo.

Indicador Soja Milho safrinha
Trade Ratio médio (sc/ha) 3,31 13,42

Mediana (sc/ha) 3,22 12,59

Minimo (sc/ha) 1,73 8,07

Maximo (sc/ha) 5,78 23,13
Desvio-padrdo (sc/ha) 0,88 3,50

CV total 26,65% 26,08%

Rolling CV maximo 36,98% 33,17%
Pré-2021 - média do TR 3,04 12,11

P6s-2021 - média do TR 3,75 15,55

Variagdo pos-2021 +23% +28%

CUSUM (p-valor) 0,0060 0,0047
Compressdo da margem proxy 7,9% 13,1%

Efeito dos fertilizantes (B; p) 0,13 (0,034) 0,17 (0,116); 0,05 (0,660)

A volatilidade também se intensificou. Os rolling CV maximos atingiram 36,98% para
a soja e 33,17% para o milho safrinha. O teste CUSUM confirmou quebra estrutural em
ambas as séries (p = 0,0060 e p = 0,0047), sinalizando mudan¢a de regime no choque de
2021-2022. Na simulacdo de Monte Carlo, a compressao potencial da margem bruta proxy foi
de 7,9% na soja e 13,1% no milho safrinha; para este Gltimo, o valor esperado da margem foi
de cerca de US$1.200/ha, com percentil de 5% proximo de US$1.042/ha. As regressoes de
curto prazo indicaram co-movimento mensal limitado, sem efeitos estatisticamente
significativos no milho (p > 0,10) e com efeito positivo e significativo na soja (B =0,13;p =
0,034), sugerindo que a vulnerabilidade decorre menos de transmissdao contemporanea e mais

da dependéncia estrutural de insumos importados.
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5. Consideracoes finais

O choque internacional dos fertilizantes elevou simultaneamente o nivel e a
volatilidade do risco econdmico da produ¢ao de graos no Parana. O milho safrinha mostrou-se
mais vulnerdvel do que a soja por requerer maior volume de fertilizantes por hectare e
apresentar maior compressdo potencial de margem. Com isso os resultados refor¢am a
utilidade dos termos de troca como indicador operacional de exposi¢cdo econdmica em
mercados agropecuarios dependentes de insumos importados. Como implicagdo pratica,
destacam-se a importancia de estratégias de compra escalonada, eficiéncia no uso de
nutrientes e politicas voltadas a reducdo da dependéncia externa do abastecimento, como
utilizacdo de fontes integradoras da economia circular, como adubos organicos,

organo-minerais, matéria organica de compostagem, dentre outros.
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