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INTRODUCAO

A Regido Noroeste gaticha ¢ composta por 216 municipios, respondendo por aproximadamente
18% do Produto Interno Bruto do Estado do Rio Grande do Sul. Nessa regido, a agropecudria ¢
uma das principais atividades econdmicas, com destaque para o cultivo de grdos como soja,
milho, trigo e aveia (Brum; Dill, 2024).

Embora a producgdo de graos como um todo seja complexa, exigindo atencdo a cada etapa, o
processo de tomada de decisdo no momento da comercializagdo se constitui num elemento
decisivo para o sucesso econdomico dos estabelecimentos rurais. Conforme Mattos e Fryza
(2014), devido a grande volatilidade dos pregos agricolas, identificar o momento ideal para
comercializar graos ¢ uma decisdo relevante, pois vender a producdo muito cedo pode eliminar
a oportunidade de vender a pregos melhores posteriormente. Entretanto, segurar por muito
tempo, além dos custos de armazenagem, pode incorrer em vendas por pre¢os ainda mais
baixos. Nesse contexto, a constatagdo de que os produtores rurais nao sao imunes ao Vviés
comportamental denominado efeito disposi¢do pode trazer relevantes implicagdes para a
economia.
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Esse estudo possui como objetivo verificar, por meio de experimento, se produtores rurais do
Noroeste gaucho s3o afetados pelo efeito disposicdo ao comercializarem graos. Caso
confirmada a presenca do efeito disposicdo, na sequéncia serdo analisados se aspectos
sociodemograficos e as caracteristicas das propriedades rurais possuem poder explicativo para
o efeito disposicao.

METODOLOGIA

Nessa secdo, inicialmente, sera descrito o simulador computacional utilizado, o experimento
realizado, seus participantes, as recompensas financeiras e, por fim, serd apresentado os
procedimentos de analise dos dados.

Simulador computacional

Os designs dos experimentos conduzidos por Weber e Camerer (1998) e por Vollmer, Hermann
e Musshoff (2019) forneceram o arcabougo conceitual para o desenvolvimento de um simulador
computacional (Colheita & Mercado') para ser empregado em experimentos que examinem a
presenca do efeito disposicdo na comercializacdo de graos. Algumas alteragdes se fizeram
necessarias para adaptar ao contexto brasileiro. Optou-se em nomear os ativos com o nome
neutro “Produto” para evitar qualquer tipo de influéncia que nomes de commodities agricolas
como soja, milho e trigo, por exemplo, poderia causar. Usar o nome de mercado de um ativo,
possivelmente, influenciaria nas decisdes dos sujeitos quanto ao momento de vender ou reter o
ativo. As variaveis Preco inicial e Variagao de alta (ou queda) dos pregos foram baseadas nos
valores definidos por Vollmer, Hermann e Musshoff (2019), porém multiplicado cem vezes.
Essa decisao levou em consideragdo que o valor de $15, por eles utilizado, ndo representa um
valor condizente com qualquer volume consideravel de uma commodity agricola.

Experimento

Grande parte dos experimentos a respeito do efeito disposi¢ao utilizam estudantes universitarios
e sdo aplicados em laboratorios de economia experimental. Nesse estudo conjecturou-se que
ndo seria possivel levar produtores rurais para dentro de um laboratorio para a realizagdo do
experimento, visto que sao homens de negocios, envolvidos com suas atividades profissionais.
Diante disso, o pesquisador aplicou o experimento’ presencialmente.

Participantes

Para selecionar os participantes, o pesquisador divulgou convite de participagao espontanea, na
pesquisa, em sua rede social LinkdIn®, de modo que cinquenta e cinco interessados entraram
em contato para agendar data, local e horario para aplicagdo do experimento. O numero de
cinquenta e cinco individuos pode ser considerado adequado, j& que a maioria das pesquisas em
economia experimental utiliza grupos contendo cerca de trinta e cinco individuos (Smith et al.,
1988).

Recompensas financeiras
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A oferta de incentivos monetarios serve como estimulo para que os participantes prestem
aten¢do nas tarefas e instru¢des dos experimentos, além de fazer com que o comportamento
deles se aproxime das decisdes na vida real (Camerer; Hogarth, 1999). Seguindo a literatura
(Grezelle, 2019), para obter um comportamento mais proximo do real e verdadeiro dos
participantes, esse estudo utilizou incentivos monetarios, também chamados de recompensas.
No intuito de reduzir os custos da pesquisa, optou-se em acompanhar a metodologia utilizada
por Goulart (2014), optando por recompensas na forma de torneio (quando ha premiacao apenas
para os primeiros colocados). O primeiro colocado recebeu quinhentos reais (R$ 500,00), o
segundo trezentos reais (R$ 300,00) e o terceiro duzentos reais (R$ 200,00).

Procedimentos de analise dos dados

Para calcular o efeito disposi¢ao foram empregadas, com base em Odean (1998), a abordagem
individual (por sujeito). Na andlise individual, uma propor¢ao de ganhos e perdas realizadas ¢
calculada para cada participante, e entdo feita uma média entre os participantes, conforme
exposto a seguir.

GR;

PGR; = GR; + GNR; (1)
PR;
PPR; = PR; + PNR; 2)

Onde: GR sdo os ganhos realizados; GNR sdo os ganhos nao realizados; PGR ¢ a propor¢ao de
ganhos realizados; PR sdo as perdas realizadas; PNR sdo as perdas ndo realizadas; PPR ¢
proporg¢ao de perdas realizadas; CD ¢é o coeficiente de disposi¢ao; i ¢ o individuo.

Se PGR > PPR entao diz-se que o individuo apresentou efeito disposicao, a medida CD pode
estar entre -1 e 1.

Por fim, para verificar associagdo dos aspectos sociodemograficos e das caracteristicas das
propriedades com o efeito disposi¢ao foram realizadas regressdes (Wooldridge, 2013), nas
quais a variavel dependente foi o CD. Todas as analises foram realizadas utilizando o software
livre JASP (versao 0.17.2.1). Os modelos de regressao linear multipla foram construidos para
verificar a associagdo individual dos aspectos sociodemograficos e caracteristicas das
propriedades rurais com o CD. Valores de p < 0,05 foram considerados como estatisticamente
significativos.

DESENVOLVIMENTO
Efeito disposiciao

O termo efeito disposi¢ao (disposition effect) foi cunhado por Shefrin e Statman (1985) e
amplamente estudado por Odean (1998), Weber e Camerer (1998), entre outros. Este viés
comportamental esté relacionado a predisposi¢do dos individuos em manter, em sua carteira de
investimentos, ativos com desempenho negativo e se desfazer rapidamente de ativos com
desempenho positivo.
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As evidéncias a respeito do efeito disposi¢do repousam essencialmente em duas abordagens:
abordagem empirica (Odean, 1998) e abordagem experimental (Weber; Camerer, 1998).
Ambas tratam o efeito disposi¢ao como um elemento de risco e incerteza. Diversos estudos
foram publicados a respeito do tema. Em sua pesquisa bibliométrica, Plessner (2017) localizou
quinhentos e vinte e um estudos divididos em teses, dissertagdes, artigos cientificos e livros.
Destes, duzentos e seis tiveram o efeito disposi¢cdo como objeto principal e trezentos e quinze
como objeto secundario nas pesquisas.

Existem duas motivagdes principais para estudar o efeito disposi¢d@o. A primeira € o interesse
simples pelo fendomeno psicologico e econdmico. Por que os individuos mostram
consistentemente tal viés na forma como tratam seus ganhos e perdas? A teoria econdmica
neoclassica dita que esse € um viés irracional € que nao deveria ocorrer. A segunda motivagao
tem aplicacdo pratica: as pessoas, incluindo produtores rurais, que negociam predispostas ao
efeito disposic¢ao tém retornos mais baixos do que as nao predispostas (Dill, 2023).

Verificacio do efeito disposi¢io

A seguir, sdo apresentados os resultados onde se buscou verificar a presenga do efeito
disposi¢do entre os produtores rurais do Noroeste gaicho na comercializagdo de graos. A
Tabela 01 apresenta os resultados para os cinquenta e cinco produtores rurais participantes do

experimento.
Tabela 01 — Estatisticas descritivas dos coeficientes de disposi¢do individuais
Variaveis Total
Total de individuos participantes 55
Individuos que apresentaram efeito disposi¢ao 52
Individuos que ndo apresentaram efeito disposicao 3
Média da PGRi 0,3201
Média da PPRi 0,1446
Média do CDi 0,1755
Mediana do CDi 0,1700
Maximo do CDi 0,3954
Minimo do CDi -0,1260
Desvio-padrao do CDi 0,1098
Teste ¢ para média CDi= 0 11,8524"
(p-valor — bicaudal) 0,0000

“significativo a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Ao analisar os resultados, observa-se que os produtores rurais do Noroeste gaticho mostraram
maior propensao a vender commodities agricolas quando seus precos estavam acima do custo
de produgdo (PGRi = 0,3201) em comparacdo com a venda de commodities agricolas quando
os pregos estavam abaixo do custo de producdo (PPRi = 0,1446). Esses resultados sao
consistentes com as estatisticas do CDi (0,1755), indicando que, em geral, os participantes
demonstraram a presenca do efeito disposi¢ao.

A Tabela 02 demonstra os valores de assimetria e curtose da variavel efeito disposicao, bem
como os respectivos erros-padrao associados, necessarios para mensurar o escore Z para
verificagdo da normalidade. Os valores de Z ndo excedem os limites de |1,96|, indicando que
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nao ha desvios estatisticamente significativos de normalidade. Isso também pode ser verificado
pelo resultado estatisticamente ndo significativo no teste de Shapiro-Wilk (W [graus de
liberdade = 55] = 0,979; p = 0,441).

Tabela 02 — Identificagdo da normalidade utilizando assimetria e curtose

Variaveis Valor Erro-padrao Escore Z
Assimetria -0,008 0,322 -0,025
Curtose -0,088 0,634 -0,139

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Com base nos valores obtidos e nos procedimentos metodoldgicos adotados, confirma-se que
os produtores rurais participantes do experimento manifestam o efeito disposi¢ao. Esses
resultados se alinham com estudos anteriores (Dhar; Zhu, 2006; Da Costa Jr.; Mineto; Da Silva,
2008; Cheng et al., 2013; Talpsepp, 2013; Da Costa et al., 2013; Rau,2014; Vollmer; Hermann;
Musshoff, 2019) que identificaram a presenga do efeito disposicao em diferentes contextos.
Embora o valor do CD encontrado seja ligeiramente diferente de outros estudos, ele permanece
dentro de uma faixa comparavel e indica a presenga consistente entre os produtores rurais.

Verificacio dos aspectos socioeconémicos e das caracteristicas das propriedades rurais
com o efeito disposicao

A Tabela 03 apresenta as associagdes entre as varidveis sociodemograficas e o efeito disposi¢do
avaliadas por meio de um modelo de regressao linear multipla. Observa-se que ndo existem
associacoes signiﬁcativas entre as varidveis sociodemograficas e o efeito disposicao (F = 1,483;
pP= 0212 R2_0 131; Rajustado 0043)

Tabela 03 — Associag@o das variaveis sociodemograficas e efeito disposi¢ao (regressdo multipla)

Variaveis B EP B T P 1Cos, R? FIV
Intercepto 0,301 0,076 - 3,990 <0,001 0,150; 0,453 - -
Idade dos participantes -0,004 0,003 -0,491 -1,506 0,138 -0,010; 0,001 0,043 5,967

Tempo de experiéncia profissional 0,003 0,003 0,266 0,851 0,399 -0,003; 0,009 0,014 5,490
Género dos participantes

Masculino versus feminino 0,039 0,034 0,162 1,147 0,257 -0,029;0,106 0,026 1,129
Escolaridade dos participantes

Ensino fundamental versus médio 0,066 0,043 0,269 1,559 0,125 -0,019;0,152 0,046 1,671

Ensino superior versus médio -0,037 0,035 -0,160 -1,077 0,287 -0,107;0,032 0,023 1,232
Notas — B: Coeficiente de regressdo ndo padronizado; EP: Erro-padrdo; §: Coeficiente de regressao padronizado;
ICosy,: Intervalo de confianca de 95%; R2: Coeficiente de determinacdo; FIV: Fator de inflagdo da varilncia.

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Com base nos resultados do modelo de regressdo, percebe-se que nenhuma das varidveis
independentes (idade, experiéncia profissional, género e escolaridade) demonstrou ser
estatisticamente associada a variavel dependente (efeito disposicao), conforme evidenciado.

A Tabela 04, por sua vez, demonstra as associagdes das variaveis de caracteristicas das
propriedades rurais e o efeito disposi¢cdo avaliada por meio de um de regressao linear multipla.
Como um todo, o modelo foi capaz de explicar 18,3% da variacdo dos escores do efeito
disposicdo (F = 2,507; p = 0,024, R? = 0,304; R%justado = 0,183).
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Tabela 04 — Associagdo das caracteristicas das propriedades e efeito disposi¢do (regressdo multipla)
Variaveis B EP B T P 1Co5% R? FIV
Intercepto 0,134 0,037 - 3,654 <0,001  0,060; 0,207 - -
Hectares -8,9.10° 1,3.10* -0,111 -0,670 0,506 -3,5.10% 1,8.10* 0,010 1,808
Utilizacao de area arrendada
Sim versus ndo 0,075 0,030 0,338 2,486 0,017 0,014; 0,135 0,118 1,221
Possui sistema de armazenamento
Sim versus ndo -0,069 0,041 -0,273 -1,686 0,099 -0,151 0,013 0,058 1,726

Atividade econémico desenvolvida na propriedade
Agricultura versus ambos ~ -0,005 0,030 -0,023 -0,171 0,865 -0,065; 0,055 0,001 1,199

Pecudria versus ambos -0,088 0,080 -0,149 -1,098 0,278 -0,248; 0,073 0,026 1,221
Possuiu outra fonte de renda
Sim versus ndo 0,064 0,029 0,286 2,185 0,034 0,005, 0,122 0,094 1,133
Utiliza financiamento agricola
Sim versus ndo -0,005 0,113  -0,021 -0,048 0,962 -0,233; 0,222  <0,001 13,256
Contrata seguro agricola
Sim versus ndo 0,017 0,108 0,069 0,157 0,876 -0,200; 0,234 0,001 12,665

Notas — B: Coeficiente de regressdo ndo padronizado; EP: Erro-padrdo; f: Coeficiente de regressao padronizado;
ICosv,: Intervalo de confianca de 95%; R2: Coeficiente de determinacdo; FIV: Fator de inflagdo da varilncia.

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

Especificamente, a varidvel utilizacdo de darea arrendada manteve-se estatisticamente
significativa (p = 0,017), explicando 11,8% da variacdo dos escores. De maneira pratica,
aqueles que utilizam 4rea arrendada tém, em média, mais 0,0750 pontos de efeito disposi¢do do
que aqueles que relataram ndo utilizar. A variavel renda extra apresentou associagao
estatisticamente significativa com efeito disposicao (p = 0,034), explicando 9,4% dos escores
dessa variavel. Em outras palavras, aqueles que relataram possuir outra fonte de renda além da
propriedade rural apresentam, em média, mais 0,064 pontos de efeito disposicao do que aqueles
que relataram nao possuir. Com base nos resultados, verificou-se que utilizacdo de area
arrendada e fonte de renda extra, estdo estatisticamente associadas a varidvel dependente, ou
seja, ao efeito disposicdo. Enquanto que as demais varidveis dependentes (sistema de
armazenamento, tipo de atividade desenvolvida na propriedade, utiliza¢do de financiamento e
seguro agricola) nao apresentaram significancia estatistica.

Estudos sobre o efeito disposicdo revelam uma complexa intera¢do de fatores que influenciam
no comportamento dos individuos. Feng e Seasholes (2005) destacam a importancia de
considerar fatores sociodemograficos na analise do efeito disposi¢do. Mas, ao examinar
especificamente aspectos sociodemograficos, os resultados ndo demonstraram associagdes
estatisticamente significativas com o efeito disposi¢do. Ao passo que duas caracteristicas das
propriedades rurais (utilizagdo de area arrendada e renda extra) se mostraram estatisticamente
associadas ao efeito disposi¢ao.

CONSIDERACOES FINAIS

Com base nos testes estatisticos e na metodologia utilizada confirmou-se a tendéncia, por parte
dos produtores rurais do Noroeste gaticho, em manter graos estocados quando o preco esta
abaixo do custo de producao e vendé-los rapidamente quando o prego esta acima do custo de
producao. Em outras palavras, os individuos participantes do experimento exibiram o efeito
disposicdo, ndo se comportando conforme o esperado pela perspectiva racional da tomada de
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decisdo. Este achado esta alinhado com os resultados de Odean (1998), Weber e Camerer
(1998), Vollmer, Hermann e Mussohoff (2019) e outros estudos similares.

Quanto aos aspectos sociodemograficos dos produtores rurais e as caracteristicas das
propriedades rurais, ndo foi encontrada relagdo com os aspectos sociodemograficos, e entre as
caracteristicas das propriedades rurais, as variaveis “utilizacdo de area arrendada e fonte de
renda extra” mostraram-se estatisticamente significativas. Do ponto de vista da economia
comportamental, o comportamento dos produtores rurais pode ser explicado por uma interagao
complexa de fatores psicoldgicos e fisiologicos, vieses cognitivos e percepgdes de suas
propriedades rurais, que podem influenciar nas decisoes de venda e retencao de colheitas frente
a determinado pre¢o de mercado.

No que concerne ao desenvolvimento regional, conforme ja mencionado, o efeito disposi¢ao
implica em prejuizos financeiros para os individuos que ndo sdo imunes a esse Viés
comportamental. Nesse contexto, conscientizar os produtores rurais a melhorar sua tomada de
decis@o pode ser uma forma, entre outras, de aumentar a renda, especialmente de pequenos
produtores.

Até onde se sabe, o presente estudo foi o primeiro estudo nacional que investigou aspectos
sociodemograficos dos produtores rurais e caracteristicas das propriedades rurais, que possuem
poder explicativo para o efeito disposi¢do. Ao demonstrar a existéncia do efeito disposi¢do no
contexto agricola, abre-se espaco para novos insights e possibilidades de preencher algumas
lacunas de conhecimento. Nesse sentido, como estudo futuro, se sugere comparar grupos de
agricultores antes e apds receberem treinamento sobre a influéncia de vieses comportamentais
na comercializagdo de graos.
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