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RESUMO

O objetivo deste estudo foi identificar vieses comportamentais na tomada de decisdo de
agricultores ao comercializar suas produgdes de soja e comparar o0s resultados obtidos com
uma estratégia mecanica de comercializacdo, isenta de vieses. A pesquisa, com abordagem
qualitativa e quantitativa, foi realizada em trés etapas. Na primeira, buscando identificar
possiveis vieses no processo de tomada de decisdo, foi realizada entrevista em profundidade
com o gestor de uma empresa cerealista para conhecer as estratégias utilizadas pelos
agricultores ao comercializar suas producdes de soja. Na segunda, foram analisados 608
contratos de venda antecipada a termo de soja com o objetivo de identificar estratégias de
comercializacdo e os resultados auferidos pelos agricultores. Na terceira, foi realizada
simulacdo com a estratégia stop loss no intuito de isolar fatores comportamentais. Os
resultados da pesquisa mostram indicios de vieses comportamentais, como a facilidade de
lembranga, interpretagdo errada da chance, excesso de confianga e a armadilha da
confirmacdo. A estratégia stop loss mostrou reducao nas perdas de R$ -12.813.716 para R$ -
1.168.005, aumento no numero de contratos ganhadores e reducdo no numero de contratos
perdedores. Por fim, o estudo mostra que 0s vieses comportamentais podem estar
influenciando a tomada de decisdo dos agricultores ao comercializar suas producdes de soja
por meio de contratos de venda antecipada a termo.

Palavras-chave: Comercializacdo de soja. Processo decisorio. Finangas comportamentais.
Stop loss.

ABSTRACT

The aim of this study was to identify behavioral biases in farmers' decision-making when
marketing their soy production and to compare the results obtained with a mechanical
marketing strategy, free from bias. The research, with a qualitative and quantitative approach,
was carried out in three stages. In the first, seeking to identify possible biases in the decision-
making process, an in-depth interview was conducted with the manager of a cereal company
to learn about the strategies used by farmers when marketing their soy production. In the
second, 608 forward soybean sales contracts were analyzed in order to identify marketing
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strategies and the results obtained by farmers. In the third, a simulation was performed with
the stop loss strategy in order to isolate behavioral factors. The survey results show evidence
of behavioral biases, such as ease of recall, misinterpretation of chance, overconfidence, and
the confirmation trap. The stop loss strategy showed a reduction in losses from R$ -
12,813,716 to R$ -1,168,005, an increase in the number of winning contracts and a reduction
in the number of losing contracts. Finally, the study shows that behavioral biases may be
influencing farmers' decision-making when marketing their soy production through advance
sale contracts.

Keywords: Soybean marketing. Decision making process. Behavioral finance. Stop loss.

1 INTRODUCAO

O preco de uma commodity agricola € uma variavel importante para determinar o
sucesso ou ndo da atividade. A gestdo de risco eficiente é crucial para a sobrevivéncia
econdmica de longo prazo das fazendas, existindo diversos instrumentos para esse proposito
(EGELKRAUT, et al., 2006).

Aguiar (1999) explica que existem pelo menos trés estratégias que podem ser
utilizadas pelos agricultores para gerenciar o risco de preco. Eles incluem contratos a termo,
futuros e opcdes, dependendo dos objetivos do agricultor cada uma dessas alternativas pode
trazer diferentes vantagens. Lembrando, sempre, que o preco da soja aos produtores
brasileiros tem influéncia particularmente de trés elementos: as cotacdes na Bolsa de Cereais
de Chicago (CBOT), o cambio no Brasil (Real por Dolar) e os prémios nos portos de
embarque brasileiros (BRUM et al., 2013).

Academicamente muitos estudos descrevem os beneficios que os agricultores podem
obter ao usar essas estratégias (Bolen et al., 1978; Curtis, 1987; Musse et al., 1996; Godwin e
Kastens, 1996; De Lima Oliveira e Pereira, 2008; Brum, 2002; Brum et al. 2013). No entanto,
esses estudos assumem o pressuposto de que os agricultores sdo agentes econdmicos racionais
na utilizacdo dessas estratégias. Em outras palavras, significa que utilizam todas as
informagdes disponiveis de um modo ldgico e sistematico para fazer escolhas 6timas, dadas
as alternativas que dispGem e aos objetivos a serem alcangados.

Contrapondo-se ao pressuposto da racionalidade, as finangas comportamentais fundem
conceitos de economia, finangas e psicologia cognitiva na tentativa de construir um modelo

mais detalhado do comportamento humano nos mercados financeiros e se apresentam como
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tentativa de aperfeicoamento do paradigma da racionalidade (MACEDO, 2003). Os primeiros

estudos a respeito das finangas comportamentais tiveram inicio no mercado financeiro, mais
tarde outros pesquisadores (Brorsen e Anderson, 2001, Cabrini, 2006; Mattos e Fryza, 2014;
Zhao e Yue, 2020, entre outros.) identificaram que as decis6es de comercializacdo de graos
tomadas por agricultores, em algumas situagdes, também violavam o paradigma da
racionalidade.

O numero de estudos comportamentais direcionados ao mercado financeiro é muito
superior aos estudos dessa tematica no meio agricola e ainda sdo escassos 0s que abordam
comercializacdo da soja. A relevancia em se estudar essa commodity pode ser destacada pela
sua importancia econdémica, segundo a Abiove (2020) foram produzidas no mundo 350
milhdes de toneladas de soja, sendo o Brasil o maior produtor e exportador mundial.

Diante do exposto, utilizando uma abordagem comportamental, esse estudo possui 0s
seguintes objetivos: identificar vieses na tomada de decisdo dos agricultores ao comercializar
suas producdes de soja; analisar os resultados obtidos pelos agricultores com a
comercializacdo de soja por meio de contratos de venda antecipada a termo; e, comparar 0s

resultados obtidos com uma estratégia mecanica, ou seja, isenta de vieses comportamentais.

2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com a teoria da utilidade esperada, desenvolvida por Von Neumann e
Morgenstern (1944), as pessoas escolhem alternativas de resultados probabilisticos que séo
capazes de maximizar o valor esperado, por meio de uma medida denominada utilidade e o
processo de tomada de decisdes seria tdo l6gico e consistente como a teoria dos conjuntos da
matematica. Embora tenha sido de grande contribuicdo, servindo de base para importantes
trabalhos como a teoria do portfélio e a hipotese do mercado eficiente, ndo escapou de criticas
(ver Allais, 1953 e Ellsberg, 1961). Tais criticas permaneceram, foram se aprofundando e a
margem deste corpo tedrico principal, outros pesquisadores testavam a racionalidade dos
tomadores de deciséo.

Simon (1957) questionou a validade dos modelos baseados no comportamento
plenamente racional, privilegiando modelos de decisdo com base em agentes ndo plenamente

racionais e incorporou o conceito de racionalidade limitada. Mais tarde Tversky e Kahneman
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(1979) publicaram uma abordagem que se contrapdem a teoria da utilidade esperada, a teoria

dos prospectos, que consiste em uma estrutura descritiva da maneira pela qual as pessoas
tomam decisbes em condigdes de incerteza, abrindo caminho para as financas
comportamentais.

As finangas comportamentais tém como objetivo identificar e compreender as ilusdes
cognitivas que fazem com que pessoas cometam erros sistematicos de avaliacdo de valores,
probabilidades e riscos. Consideram que os individuos nem sempre agem racionalmente, pois
sdo propensos aos efeitos das ilusdes cognitivas (ROGERS et al., 2008). De acordo com
Fuller (1998), as ilusdes cognitivas sdo resultantes da utilizacdo de heuristicas no processo de
tomada de decisdo. Heuristicas, segundo Tversky e Kahnemann (1974), séo atalhos mentais
gue tornam mais leve a carga cognitiva de tomar decisdes, mas que podem conduzir a vieses
no processo de decisdo. Bazerman (2004) descreve os vieses resultantes das heuristicas da

disponibilidade, da representatividade e da ancoragem e ajuste, conforme o Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 — Vieses que emanam das heuristicas

Heuristica da disponibilidade
Individuos julgam que os eventos mais facilmente recuperados na
memoria, com base na recenticidade e vividez, sdo mais numerosos do
que eventos de igual frequéncia, cujos exemplos sdo lembrados com
menos facilidade.
A avaliac@o que os individuos fazem da frequéncia de eventos sofre viés
Recuperabilidade com base no modo como as estruturas de suas memdrias afetam o
processo de busca.
Individuos tendem a superestimar a probabilidade de dois eventos
ocorrerem concomitantemente com base no ndmero de associagBes
semelhantes que podem recordar facilmente, seja pela experiéncia, seja
pela influéncia social.
Heuristica da representatividade
Ao avaliar a probabilidade de eventos, individuos tendem a ignorar os
Insensibilidade aos indices basicos  indices basicos caso seja fornecida qualquer outra descri¢do informativa,

mesmo que seja irrelevante.

Facilidade de lembranca

Associacdes pressupostas

Insensibilidade ao tamanho da Ao avaliar a confiabilidade de informagfes amostrais, os individuos

amostra frequentemente falham na avaliacdo do papel do tamanho da amostra.
Individuos esperam que uma sequéncia de dados gerada por um processo

InterpretacOes erradas da chance aleatdrio parecera "aleatoria”" mesmo quando a sequéncia for muito curta

para que essas expectativas sejam estatisticamente validas.
Individuos sdo propensos a ignorar o fato de que eventos externos
tendem a regredir a média em tentativas subsequentes.
Individuos julgam erroneamente que conjuncgoes (dois eventos ocorrendo
A falécia da conjungdo concomitantemente) sdo mais provaveis do que um conjunto global de
ocorréncias do qual a conjungdo é um subconjunto.
Heuristica da ancoragem e ajuste

Regresséo a média
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Individuos estimam valores com base em um valor inicial (derivado de
eventos passados, atribuicdo aleatéria ou qualquer informacédo
disponivel) e usualmente fazem ajustes insuficientes a partir daquela
ancora para estabelecer um valor final.
Individuos exibem um viés em relacdo a superestimacdo da probabilidade
de eventos conjuntivos e a subestimacdo da probabilidade de eventos
disjuntivos.
Individuos tendem a demonstrar excesso de confianca quanto a
Excesso de confianca infabilidade de seus julgamentos ao responder perguntas moderadas ou

extremamente dificeis.

Dois vieses mais gerais

Individuos tendem a buscar informagdes confirmatérias para o que eles
A armadilha da confirmacao acreditam que ¢é verdadeiro e deixam de procurar evidéncias

desconfirmatorias.

Apds saber se um evento ocorreu ou ndo, individuos tendem a
Previsdo retrospectiva e a maldicdo  superestimar até que grau eles teriam previsto o resultado correto. Além
do conhecimento do mais, ndo ignoram informacdes que eles tém, mas que 0s outros ndo

tém ao prever o comportamento dos outros.

Ajuste insuficiente da &ncora

Vieses de eventos conjuntivos e
disjuntivos

Fonte: Bazerman (2004)

Resumidamente, com base em Shefrin (2010), as heuristicas podem ser definidas da
seguinte forma: representatividade é a tendéncia em utilizar estereGtipos para realizar
julgamentos; disponibilidade é a tendéncia em formar julgamentos baseados em informacdes
que estdo prontamente disponiveis e subvalorizando as informacGes que ndo estdo
prontamente disponiveis; ancoragem e ajuste € a tendéncia de formular uma estimativa por
meio do uso de um processo que comegca com um ndmero inicial (a ancora) e segue com
ajustes posteriores em relacédo a esta ancora.

A identificacdo das heuristicas em processos de tomada de decisdo também é
encontrada em estudos (Brorsen e Anderson, 2001; Cabrini, 2006; Matos e Fryza, 2012, 2013,
2014; Volmer et al. 2019, Zhao e Yue, 2020) relativos a comercializacdo agricola. Brorsen e
Anderson (2001), em especial, indicam que a teoria comportamental pode ser util na
compreensdo das decistes de comercializagdo dos agricultores. De acordo com esses autores,
0 comportamento de tomada de decisdo na comercializacdo de grdos pode estar relacionado
com vieses comportamentais, como superestimar a propria capacidade em prever precos,
tomar decisdes baseadas em algumas observac6es de precos anteriores e, armazenar graos por
muito tempo com prejuizo. Outros estudos (Brorsen e Anderson, 2005; Cunningham et al.
2007) que encontraram evidéncias de vieses comportamentais nas decisbes de

comercializacdo de grdos, sugerem incorporar estratégias disciplinadas de comercializacdo
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para reduzir o efeito dos vieses comportamentais.

3 METODOLOGIA

O procedimento metodologico foi realizado em trés etapas, sendo a primeira composta
por entrevista aplicada no més de maio de 2021 com o gestor de uma empresa cerealista
localizada na regido noroeste do estado do Rio Grande do Sul com objetivo de conhecer as
estratégias utilizadas pelos agricultores ao comercializar suas producfes de soja e identificar
possiveis vieses no processo de tomada de decisdo. A empresa possui mais de quarenta anos
de atuacdo na comercializacdo de produtos e servicos, como fertilizantes e defensivos,
assisténcia técnica e a vinte e cinco anos ampliou suas atividades com a implantacdo de
unidades de recebimento de grdos. O gestor da empresa também desempenha a atividade de
comercializagdo, possuindo aproximadamente vinte anos de experiéncia na atividade em
contato direto com agricultores. Diante do exposto, julgou-se adequado conduzir uma
entrevista semiestruturada em profundidade, gravada, transcrita e analisada por meio da
técnica da Andlise de Contetdo, nos termos propostos por Bardin (2011).

A segunda etapa consistiu na analise dos resultados obtidos pelos agricultores nos
ultimos cinco anos safra com a utilizacdo de contratos de venda antecipada a termo sem
adiamento de financeiro, onde foram analisados seiscentos e oito contratos efetivados a partir
do més de Maio de cada ano safra com vencimento para 0 més de Maio do ano seguinte.

Na terceira etapa foi realizada simulacdo com a estratégia stop loss no intuito de isolar
os fatores comportamentais do processo de tomada de decisdo dos agricultores, ou seja,
permitir que uma regra mecanica decida o0 momento da realizacdo dos contratos de venda
antecipada a termo. A estratégia stop loss € uma das ferramentas de investimento mais
comuns na gestao de riscos e controle de perdas, sendo amplamente utilizada por investidores
institucionais e individuais (Nolte, 2012; Richards et al., 2017).

A escolha em analisar os contratos de venda antecipada a termo, definidos por Mendes
e Junior (2007) como um compromisso (acordo) por escrito entre o produtor e o comprador,
realizado normalmente antes da colheita e, as vezes, antes do plantio, em que se especifica
gue um determinado produto sera entregue em uma data prefixada (futura). Ocorreu por

influéncia do estudo de Matos e Fryza (2014), que encontraram vieses comportamentais em

OBJ&iVCL’S VRPG PE @

VICE-REITORIA uH!“llE
DE DESENVOLVIMENTO DE POS-GRADUAGAO, LA

SUSTENTAVEL PESQUISA E EXTENSAO R ——_



. A TRANSVERSALIDADE DA
SALAO DO >/ CIENCIA, TECNOLOGIA E
UNUUIZOZI €88 INOVACAO PARA O PLANETA

CONHECIMENTO =

26 A 29 DE OUTUBRO DE 2021

produtores canadenses ao firmar contratos futuros de comercializagdo de trigo.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estratégias de comercializaco e vieses

A seguir seré exposto no Quadro 2 o relato da entrevista para conhecer as estratégias
utilizadas pelos agricultores ao comercializar suas producdes de soja e identificar possiveis

vieses no processo de tomada de decisdo conforme literatura pertinente.

Quadro 2 — Relato da entrevista

Na visdo do gestor, as possiveis estratégias de comercializagdo de soja utilizadas por parte dos clientes
da cerealista estdo relacionadas aos diferentes perfis e se dividem em quatro grupos: arrendantes (proprietarios
de terras que as alugam para outros agricultores com valores pagos em soja), conservadores, ndo conservadores e
arrojados. Ao ser indagado do motivo de incluir os arrendantes como parte do grupo, explicou que nos ultimos
dez anos muitos agricultores por motivos diversos, como sucessdo familiar, dificuldade em acompanhar a
tecnologia, custos de producdo, riscos da atividade agricola e pela dificuldade em ampliar o volume de producéao
por meio da aquisicdo de terras, forcou muitos a sairem da atividade arrendando suas propriedades. Destacou que
eles compdem um importante grupo de clientes, uma vez que armazenam e comercializam volumes recebidos
por meio da empresa.

Em relacdo ao perfil dos arrendantes, os descreve como poupadores, ndo sendo incomum a posse de
volumes excedentes de safras anteriores, sentem-se mais seguros em possuir grdos estocados ao inveés de
dinheiro aplicado no sistema financeiro, efetivando vendas periddicas de pequenos volumes de soja pelo preco a
vista para custear despesas momentaneas e efetivando vendas, também a vista, de volumes maiores para cobrir
despesas com salde, aquisi¢do de automadveis, viagens e imdveis, por exemplo. Destaca que raramente realizam
contratos de venda antecipada a termo, parecem gostar de primeiro receber para posteriormente firmar
compromissos financeiros, percebe zelo em relagcdo ao pagamento do imposto de renda, o que leva muitos a
antecipar ou postergar vendas a vista para o ano seguinte. Considera a estratégia de comercializagdo bastante
simples, em sua opinido, antecipam ou postergam gastos de acordo com a oscilacdo do preco, algo que parecem
acompanhar regularmente, com o objetivo de utilizar o menor volume possivel para satisfazer suas necessidades.

O segundo perfil, denominado conservadores, é descrito como agricultores bem informados em relagdo
ao preco e da mesma forma que o grupo anterior, raramente realizam contratos de venda antecipada a termo. Em
geral, possuem terras proprias, parecem melhor capitalizados comparativamente a dez ou mais anos atrés,
custeiam a plantacdo da préxima safra com recursos préprios e/fou financiamento bancario, sendo que alguns
somente utilizam a Gltima modalidade se perceberem vantagem financeira. Como estratégia de comercializacéo
destaca que a maior parte assume compromissos financeiros para o més de maio, comercializando o volume
necessario a vista entre o inicio e fim da colheita para cumprir com tais compromissos e guardam o excedente, se
houver. Quanto ao excedente, adotam comportamento similar aos arrendantes, vendendo pequenos volumes a
vista periodicamente para despesas mensais e volumes maiores para despesas extras, com a diferenca que
possuem investimentos a fazer na atividade agricola, como compra de maquinario, melhoria de infraestrutura,
entre outros, postergando investimentos de acordo com o preco do momento. A partir do inicio da colheita
descreve um aumento de consultas e visitas & empresa no intuito conversar a respeito da cotagdo vigente do
preco & vista e possiveis tendéncias de alta ou baixa para o curto prazo, onde alguns decidem vender & medida
que entregam os graos enquanto outros “procuram acertar o melhor momento” da comercializagdo com base,
aparentemente, em seus custos de produgdo.

Outra caracteristica deste perfil, comum a maioria dos agricultores, é o fato de que procuram aumentar
seus estoques de grdos ano ap0s ano com a intencdo de adquirir novas areas de terra. Por consequéncia,
praticamente ndo comercializam esses estoques, pois como as areas rurais na regido sdo precificadas em graos,
600 sacos de soja por hectares, por exemplo, 0 que realmente importa é o estoque necessario para aquisi¢do de
areas de terra, considerando seu preco em soja, localizacéo, entre outros fatores, ndo sendo tdo relevante nestes
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casos a oscilagdo do preco. Na opinido do gestor, tal comportamento explicaria em grande parte o motivo pelo
qual muitos agricultores ndo realizam venda de grdos estocados mesmo quando os precos estdo altos e com
tendéncia de baixa.

O terceiro perfil, descrito como ndo conservadores se diferenciam do grupo anterior pela caracteristica
em firmarem contratos de venda antecipada a termo em um periodo relativamente proximo a colheita,
geralmente a partir do més de Janeiro. Ao que parece, sentem-se confortaveis em firmar esse tipo de contrato a
partir do momento em que possuem estimativas relativamente plausiveis do volume a ser colhido e dos custos de
producdo. Desta forma, sua estratégia seria similar ao grupo anterior, exceto por utilizarem contratos de venda
antecipada a termo como forma de garantir prego para parte da producéo, evitando os riscos de mercado durante
a safra. Em relacdo aos contratos de venda antecipada a termo, na maioria dos casos, a partir do més de Janeiro
procuram com regularidade a empresa no intuito de decidir o momento de concretizar a venda e o percentual da
producdo a ser comercializado nesta modalidade. De forma geral, quando o preco atinge num patamar que
garanta certo lucro, os contratos sdo fechados mais rapidamente e quando o preco ndo garante lucro ou lucro
desejado, preferem aguardar por mais tempo na expectativa de que se altere, 0 que nem sempre se confirma.

O Ultimo perfil seria de agricultores descritos como arrojados, grande parte deles possuem
caracteristicas dos grupos anteriores em relagdo a soja estoca, gastos pessoais € investimentos na atividade
agricola. Observa que poucos vendem volumes de grdos a vista durante o periodo de safra, se consideram
informados, conhecedores do mercado e muitos confiam em suas habilidades de comercializagdo. Em relacéo a
estratégia de comercializacdo dos contratos de venda antecipada a termo, explica que comercializam até 30% da
producdo estimada da préxima safra com antecedéncia de até um ano. Em alguns casos, mesmo possuindo
volume excedente de anos anteriores, realizam venda antecipada a termo, possivelmente, como forma de
especulacdo. Menciona que até a alguns anos este tipo de contrato era inicialmente procurado no més de Junho,
gue em 2019 e 2020 ocorreu procura no més de Maio e neste ano foram efetivados contratos no més de Marco.
Explica que este perfil procura a empresa numa espécie de janela de tempo, que a alguns anos se iniciava no més
de Junho, conforme descrito anteriormente, e termina, no sentido de reducdo de procura, no més de Dezembro,
onde poucos contratos a termo sao realizados. O momento em que decidem comercializar a soja futura parece de
dificil identificacdo, sendo diferente para cada agricultor e estaria, ao seu olhar, relacionado aos resultados das
decisdes tomadas em anos anteriores, principalmente do Gltimo ano, ndo sendo incomum em dialogos
mencionarem suas decisOes acertadas ou ndo da safra anterior e repetirem, ou ndo, as decisGes com base no
éxito/insucesso recente.

De forma geral, tanto na comercializacdo & vista ou em contratos de venda antecipada a termo, observa
em muitos agricultores a propensdo em sempre aguardar um pouco mais de tempo para efetuar a venda.
Possivelmente, para observar decisGes que serdo tomadas por outros agricultores, tal comportamento, na viséo do
gestor, provém do fato de que em certos casos, podem ndo ter estratégias claras e por consequéncia, sentem-se
inseguros em concretizar vendas nesse momento e/ou se permitem levar pela opinido de influenciadores,
geralmente agricultores percebidos como referéncia por eles. Neste aspecto, menciona a existéncia, embora de
dificil comprovagdo, de uma espécie de guerra de informagdes nas redes sociais, aplicativos de comunicagéo,
entre outros, conduzidas possivelmente por grandes players do mercado agricola, que visam influenciar a tomada
de decisdo do agricultor em momentos que seriam favoraveis aos players. Por fim, também destaca que
oscilagdes recentes no preco influenciam no momento de decidir a venda, por exemplo, se 0 preco esta em queda
nos ultimos dias ou semanas, parecem reticentes em fechar a venda naquele momento, preferindo aguardar por
mais tempo na expectativa de que o preco retorne ao patamar anterior, mesmo que o mercado sinalize o contrario
de suas expectativas.

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao que se percebe, em algumas situacdes relatadas pelo gestor, denota-se a presenca
de vieses no processo de tomada de decisdo. Por exemplo, ao descrever que alguns
agricultores mencionam em dialogos suas decises acertadas ou ndo de anos anteriores,

mostra 0 peso atribuido aos eventos recentes e remete ao viés da facilidade de lembranca,
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presente na heuristica da disponibilidade. Ao descrever a influéncia das oscila¢fes recentes no

preco, onde preferem aguardar por mais tempo na expectativa de que o preco retorne num
patamar de preco mais alto, mesmo que o mercado ndo esteja sinalizando para tal direcao,
identifica-se o viés da interpretacdo errada da chance, presente na heuristica da
representatividade, onde o agricultor parecer demonstrar convic¢do de obter um resultado
positivo dentro de um processo imprevisivel. Ao descrever alguns agricultores como
individuos autoconfiantes em suas habilidades de comercializacdo, remete ao viés de excesso
de confianca, presente na heuristica da ancoragem e ajuste. Por fim, ao observar que alguns
agricultores sdo influenciados por formadores de opinido e/ou redes sociais, pressupdem-se
que estejam buscando informacfes confirmatorias daquilo que desejam que seja verdadeiro,
ignorando evidéncias contrarias, conforme o viés da armadilha da confirmacéo.

Esses resultados vdo ao encontro de alguns estudos, Cabrini (2007) sugere evidéncias
da heuristica da representatividade em consultores que prestavam assessoria a agricultores
americanos na comercializagdo de milho e soja. Assim como Matos e Fryza (2012; 2014) e
VVolmer et al. (2019) que encontram indicios de que os agricultores canadenses e alemées ndo
se comportam de acordo com a teoria da utilidade esperada ao comercializarem suas

producdes agricolas, respectivamente.

4.2 Analise dos contratos de venda antecipada a termo

De acordo com a Tabela 1, observa-se que no periodo analisado foram realizados
seiscentos e oito contratos de venda antecipada a termo entre os anos safra 2016-17 e 2020-
21. Em relacdo ao volume, foram negociados 1.154.502,37 sacos de soja, onde o maior
contrato foi 22.000 sacos e o menor 20 sacos, com média de 1.898,85 e desvio-padrdo
2.346,99. No periodo analisado o preco médio oscilou entre R$ 56,50 e R$ 165,0 reais com
média de R$ 79,91 e desvio-padrao de R$ 20,02 reais o saco de 60 kg.

Tabela 1 — Numero de contratos, volume e pre¢co médio

Ano safra 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 Total
Contratos
Numero 142 162 58 129 117 608
% 23,36 26,64 9,54 21,22 19,24 100,00
Volume (saco de 60 kg)
Quantidade 135.781,33  335.187,58  158.280,15 327.578,63  197.674,67 1.154.502,37
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% 11,76 29,03 13,71 28,37 17,12 100,00
Média 956,21 2.069,06 2.728,97 2.539,37 1.689,53 1.898,85
Desvio-padrédo 1.310,59 2.338,36 2.270,51 3.330,70 1.549,01 2.346,99
Maior 9.600,00 15.000,00 10.000,00 22.000,00 10.000,00 22.000,00
Menor 20,00 150,00 325,00 220,00 100,00 20,00
Preco (R$/saco de 60 kg)
Média 64,55 70,06 78,50 80,40 112,34 79,91
Desvio-padrdo 9,00 1,39 2,76 1,56 22,34 20,02
Maior 90,00 74,00 80,00 84,00 165,00 165,00
Menor 56,50 65,00 70,06 75,00 95,00 56,50

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 2 descreve o nimero de contratos de venda antecipada a termo e o volume
comercializado mensalmente. Observa-se que 0s meses de Fevereiro (16,12%), Abril
(14,97%), Agosto (13,98%) e Maio (13,22%) exibem o maior nimero de contratos, enquanto
que os meses com o0s maiores volumes comercializados foram Fevereiro (18,64%), Agosto
(17,60%), Maio (15,55%) e Outubro (10,87%). Percebe-se redugdo nos ultimos trés anos de
contratos realizados no més de Abril e aumento no més de Maio, demonstrando crescimento

de interesse pela comercializacdo antecipada nos Gltimos dois anos safra.

Tabela 2 — NUmero mensal de contratos

Meés Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Jan Fev. Mar. Abr. Total
Ano safra
2016-17 5 1 1 1 20 7 5 6 19 77 142
2017-18 19 8 1 6 29 6 14 59 6 14 162
2018-19 7 3 31 3 1 2 1 2 8 58
2019-20 25 32 19 27 9 1 15 1 129
2020-21 56 8 5 20 2 4 10 10 2 117
Total 81 39 16 85 31 62 37 8 32 98 28 91 608
% 13,32 6,41 2,63 1398 510 10,20 6,09 1,32 5226 16,12 4,61 14,97 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

N&o foi possivel identificar estratégias de comercializagdo, no méximo a concentragdo
e alternancia dos meses de preferéncia em que se concretizam a maior quantidade de
contratos, que por sua vez, podem estar relacionados com vieses comportamentais.

Na sequencia, procurou-se mensurar o resultado financeiro diante da decisédo de
efetuar contratos de venda antecipada a termo, conforme exibe a Tabela 3. Para chegar aos

resultados considerou-se diferencga de preco de cada um dos contratos e o preco médio da saca
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de soja a vista praticado pela cerealista no més de Maio do ano seguinte, multiplicado pelo

volume acordado. A utilizacdo do preco médio do més de Maio se deu em decorréncia de que

toda a populacdo de contratos venciam no més de Maio com datas variadas.

Tabela 3 — Retorno obtido

Mo Safra  5316.17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 Total”

Maio 1553444 6199270  -7.752.714
Junho 513.779 -202.944 179.760 -1.098.350 -607.755
Julho -68.352 224.700 -401.543 -245.195
Agosto 7.011 -3.616 1.179.070  -1.778.890  -1.523552  -2.119.977
Setembro 10.824 -73.125 194.740 -731.589 -105.100 -704.250
Outubro 32.415 -262.177 22.470 -953.801 250807  -1.411.900
Novembro 705.503 -39.084 19.960 -246.642 439.737
Dezembro 181.532 96.507 278.039
Janeiro 81.533 -163.993 36.060 -15.880 -78.615 -140.895
Fevereiro 80.354 -573.596 181.600 -484.160 -108.207 -904.009
Marco 280.180 -6.560 -13.880 -2.680 257.060
Abril 169.085 -70.942 98.143
Total’ 2062216  -1.464.389 2134.867 5778286  -9.768.124  -12.813.716

“Centavos de real foram ignorados para facilitar a visualizacdo. Valores nio corrigidos.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observando-se 0s retornos anuais, verifica-se que os agricultores tiveram perdas de R$
-12.813.716 com a venda antecipada a termo, onde duzentos e um contratos obtiveram ganhos
e quatrocentos de sete perdas. Os anos 2016-17 e 2018-19 apresentaram ganhos de R$
2.062.216 e R$ 2.134.867, respectivamente. Enquanto que nos anos 2017-18, 2019-20 e
2020-21 mostram perdas, com destaque para os dois ultimos, onde alcancaram R$ -5.778.286
e R$-9.768.124.

4.3 Estratégia mecéanica (stop loss)

Diante dos resultados obtidos com a venda antecipada a termo, aparentemente sem
estratégias claras e possivelmente sujeitas a vieses comportamentais, procurou-se testar uma
estratégia mecénica (stop loss) muito utilizada por investidores em acles, onde vieses podem
ser evitados. A regra proposta é bastante simples e consistiu em definir como preco referéncia
o0 valor pago pelo saco de soja ao primeiro contrato de venda antecipada a termo naquele ano

safra. A partir desse momento os precos sdo acompanhados, quando atingem queda de 10%
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(stop loss) em relacdo ao preco referéncia, todos os contratos daquele ano sdo fechados. Caso

0 preco aumente, um novo preco de referéncia é definido e somente quando tiver queda de
10%, os contratos sdo fechados. Caso ndo ocorra stop loss, ou seja, ndo houver variacao
negativa de 10% no preco de referéncia, todos os contratos sdo fechados pelo preco do ultimo
contrato negociado naquele ano safra.

Assim, no ano safra 2016-17 o preco referéncia foi R$ 90,00 em 15/06/2016, sendo
que o stop loss ocorreu em 30/08/2016 com prego de R$ 74,00 e se computou todos contratos
como fechados nesta data por R$ 74,00. No ano 2017-18 o preco de referéncia foi R$ 70,00
em 08/06/2017, ndao ocorrendo stop loss até a data em que o Ultimo contrato foi fechado,
assim considerou-se todos os contratos fechados pelo valor do Gltimo contrato, R$ 73,00 em
26/04/2018. Para 0 ano 2018-19 o preco de referéncia foi R$ 80,00 em 06/06/2018 e o stop
loss ocorreu em 23/01/2019 com preco de R$ 72,00. Em 2019-20 o preco de referéncia foi R$
75,00 em 13/05/2019, ndo ocorrendo stop loss, assim todos os contratos foram fechados por
R$ 84,00 em 02/03/2020. Por fim, o ano de 2020-21 teve preco de referéncia de R$ 95,00 em
06/05/2020, ndo ocorrendo stop loss, computou-se todos os contratos como fechados por R$
165,00 em 08/03/2021.

Observando-se os resultados obtidos pela simulacdo da estratégia stop loss na Tabela
4, verifica-se redugdo nas perdas de R$ -12.813.716 para R$ -1.168.005 com trezentos de

dezessete contratos com ganhos e duzentos e noventa e um com perdas.

Tabela 4 — Retorno da estratégia stop loss
Ano safra

Més 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 Total”

Agosto 2.483.441 2.483.441
Janeiro 1.104.795 1.104.795
Marco -4.546.791 286.628 -4.260.163
Abril -496.078 -496.078
Total” 2.483.441 -496.078 1.104.795 -4.546.791 286.628 -1.168.005

“Centavos de real foram ignorados para facilitar a visualizagfo. Valores ndo corrigidos.
Fonte: Dados da pesquisa.

Comparativamente, nos anos que ocorreram ganhos para os agricultores, também

resultaram em ganhos com a estratégia stop loss, sendo que em 2016-17 houve crescimento de

OB]I??VC&S VRPG PE @

VICE-REITORIA uH!
DE DESENVOLVIMENTO DE POS-GRADUAGAO, L

SUSTENTAVEL PESQUISA E EXTENSAO R ——_



. , ’ A TRANSVERSALIDADE DA
SALAO CIENCIA, TECNOLOGIA E
UNUU'2°2‘ ® INOVACAO PARA O PLANETA

CONHECIMENTO

26 A 29 DE OUTUBRO DE 2021

R$ 2.062.216 para R$ 2.483.411 e, em 2018-19 reducdo de R$ 2.134.864 para R$ 1.104.795.
Nos anos em que houve perda para os agricultores, ocorreu reducdo de perda com a estratégia
stop loss, sendo que em 2017-18 a perda foi reduzida de R$ -1.464.389 para R$ -496.078, em
2019-20 reduzida de R$ -5.778.286 para R$ -4.546.791 e, em 2020-21 a perda foi revertida de
R$ -9.768.124 para o ganho de R$ 286.628.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, inicialmente os conceitos de financas comportamentais foram
empregados para identificar vieses comportamentais na tomada de decisdo dos agricultores ao
comercializar suas producdes de soja por meio de contratos de venda antecipada a termo. De
acordo com a pesquisa, se percebeu indicios de vieses no processo de tomada de deciséo,
como facilidade de lembranca, presente na heuristica da disponibilidade, interpretacdo errada
da chance, presente na heuristica da representatividade, excesso de confianca, presente na
heuristica da ancoragem e ajuste, e, 0 viés da armadilha da confirmacao.

A seguir foram analisadas as estratégias e os resultados obtidos pelos agricultores com
a comercializacdo antecipada de soja por meio de contratos de entrega futura a termo. Onde
ndo foi possivel identificar estratégias, somente a concentracdo e alternancia dos meses de
preferéncia em que se concretizam a maior quantidade de contratos. Assim, pressupdem a
auséncia de decisdes totalmente racionais em alguns momentos, indicando a presencga de
vieses comportamentais. Em decorréncia das decisfes tomadas, ndo totalmente racionais ou
comportamentais, os resultados financeiros mostram perdas na ordem de R$ -12.813.716,
com duzentos e um contratos ganhadores e quatrocentos de sete perdedores no periodo
analisado.

Na dltima parte, procurou-se aplicar uma estratégia disciplinada (stop loss) com o
intuito de isolar possiveis vieses comportamentais no processo decisério de comercializagéo.
Conforme os resultados obtidos pela simulacdo, verificou-se reducdo nas perdas de R$ -
12.813.716 para R$ -1.168.005, com trezentos e dezessete contratos ganhadores e duzentos e
noventa e um perdedores. Estes resultados reforcam as consideragdes de Brorsen e Anderson
(2005) ao recomendar que os agricultores adotem estratégias disciplinadas em seus processos

de comercializacdo para reduzir os efeitos comportamentais.
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No geral, os resultados mostram que 0s vieses comportamentais podem estar

influenciando a tomada de decis@o dos agricultores ao comercializar suas produgdes de soja
por meio de contratos de venda antecipada a termo, incorrendo em perdas financeiras.
Imagina-se que tal comportamento pode estar sendo estendido para outras formas de
comercializacdo, gerando ainda mais prejuizos. No entanto, conseguir acesso aos dados
necessarios e aplicar instrumentos diretamente nos agricultores para evidenciar 0s vieses
comportamentais, certamente reside em um grande desafio a ser transposto.

Como sugestdo para estudos futuros, além de entrevista, recomenda-se aplicar
questionarios em agricultores para identificar a presenca de vieses comportamentais,
conforme trabalhos de desenvolvidos por Tversky e Kahneman (1974 e 1981) e Ariely

(2008), e posteriormente analisar as decisdes de comercializacdo desse mesmo grupo.
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