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Excesso de confianca em relacdo aos pregcos

de venda: um estudo entre cafeicultores
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Os produtores rurais, de forma geral, administram suas propriedades
contando com a propria experiéncia. As causas desse quadro abran-
gem aspectos relativos a caracteristicas do produtor, preferéncias
em relagdo aos diferentes instrumentos de gestao disponiveis, além
de questdes comportamentais. Na pesquisa aqui relatada teve-se o
objetivo de verificar a existéncia de excesso de confianga em um
grupo de cafeicultores com relagdo aos pregos de venda e, além
disso, caracterizar o grupo com tal atributo. A partir de entrevistas
com 244 cafeicultores, os resultados apontaram para a existéncia
de um grupo de 95 produtores (38,9% da amostra) com excesso
de confianga quando computada a variancia histérica a partir dos
precos de safra e entressafra. Quando utilizados apenas os meses
de safra, o excesso de confianga foi encontrado para um grupo de
116 cafeicultores (47,5% da amostra). Utilizando analise fatorial
método de cluster, observou-se que agentes que avaliam o mercado
de café como ndo arriscado, que possuem alta propensio ao risco e
baixo nivel de conhecimento de derivativos tendem a ter excesso
de confianga em pregos.

RESUMO

Palavras-chave: excesso de confianga, café, gestdo, pregos.

1. INTRODUGAO

No final da década de 1970, uma nova visdo na literatura econémica passou
a apontar diferentes razdes para a existéncia de vieses cognitivos na tomada de
decisao por parte dos agentes econdmicos. Um importante marco foi a publica-
¢do do artigo de Kahneman e Tversky (1979), que permitiu o surgimento de
um novo ramo de pesquisa, particularmente na area de finangas, denominado
de finangas comportamentais. Esse olhar trouxe um novo entendimento acerca
da tomada de decisdo dos agentes econdmicos.
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O trabalho de Kahnemann e Tversky (1979) retrata varios
experimentos, nos quais os participantes, conforme novos
cendrios se apresentavam, faziam escolhas sucessivas, sendo
essas inconsistentes com as feitas anteriormente. Tais inconsis-
téncias violavam as regras dos axiomas da teoria econdmica da
utilidade esperada e, de acordo com os autores, decorriam de
ilusdes cognitivas causadas por estruturas mentais(®.

Assim, diferentemente dos modelos tradicionais, que consi-
deram os mercados eficientes, uma vez que pressupdem agentes
econdmicos racionais e dotados de informagao plena, os mode-
los comportamentais admitem a irracionalidade na tomada de
decisdo, levando a possibilidade de obtengao de resultados ndo
eficientes. Tal irracionalidade surge devido aos aspectos cogni-
tivos e sociais que ndo correspondem ao que a teoria neoclassica
tradicional (mais especificamente, a teoria da utilidade esperada)
prediz em termos de comportamento do agente econdmico.

Nesse sentido, essa nova abordagem explicita que a conduta
humana ¢ mediada pelo sistema cognitivo, que processa as
informagdes de acordo com leitura propria, na qual a intui¢ao
e a emogdo tém papel relevante®®. Sendo assim, ¢ comum que
o0 agente econdmico cometa erros ao avaliar as informagdes
(BAZERMAN e NEALE, 1998).

Dado que os agentes adotam algum procedimento heuristico
para decidir, poder-se-ia pensar que os erros no processo de to-
mada de decisdo seriam eliminados se os agentes aprendessem
com eles. Entretanto, observa-se que o comportamento humano
preserva algumas caracteristicas que restringem o processo de
aprendizagem (WEINSTEIN, 1980).

Uma dessas peculiaridades, bastante discutida na literatura
de tomada de decisao, é o excesso de confianca (BAZERMAN
e NEALE, 1998). Tal atributo pode ser observado de diferentes
maneiras, dentre elas estdo o efeito maior que a média, a des-
calibragem em previsdes e a ilusdo de controle. O efeito maior
que a média tem origem no fato de os individuos, em geral,
considerarem-se tao bons quanto outros em suas habilidades ou
caracteristicas pessoais. A descalibragem, por sua vez, advém
da imprecisdo das expectativas dos agentes econdomicos em
relacdo a um dado futuro vis-a-vis os resultados efetivos. Ja
a ilusdo de controle surge de um comportamento no qual um
agente possui percep¢do de que detém o controle e a direcao
sobre determinados resultados, considerando assim uma pro-
babilidade de sucesso maior do que a probabilidade objetiva
pode garantir (CRUZ JR., 2009; MENDES-DA-SILVA e YU,
2009). Dessa forma, eventos sujeitos a incerteza seriam mais
controlaveis do que realmente sdo — o risco, portanto, seria
considerado como uma variavel passivel de controle, que
poderia ser sobrepujada pelo talento pessoal®.

Nesse contexto, na presente pesquisa tem-se o objetivo de
verificar, a partir de uma amostra de 244 cafeicultores, a existén-
cia ounao excesso de confianga em relacdo aos pregos de venda
a serem praticados em um periodo futuro. Adicionalmente,
busca-se caracterizar os produtores que possuem tal atributo
em relag@o a aspectos socioecondmicos e comportamentais.

De forma a atingir tais objetivos, o artigo esta estruturado
em quatro partes, além desta introducao. Primeiro, realiza-se
uma breve revisao da literatura sobre o excesso de confianga
na tomada de decisdes. Em seguida, descreve-se a metodologia
do estudo para mensurar excesso de confianga e caracterizar os
produtores com tal atributo. Na sequéncia, os resultados sido
avaliados. Por fim, as conclusdes sao realizadas.

2. REVISAO DA LITERATURA

A discussao sobre o excesso de confianga na tomada de deci-
sdo tem recebido crescente atencao da literatura (BAZERMAN
e NEALE, 1998). Weinstein (1980) aponta diversos estudos que
comprovam a existéncia de tal atributo. Diversas vezes repli-
cados por pesquisadores do assunto, Barberis e Thaler (2003)
revelam que 90% das pessoas se consideram acima da média
quando questionadas sobre suas habilidades em dirigir, em ter
senso de humor, em relacionar-se com outras pessoas e em ser
lider. Tal imagem positiva de si mesmo ¢ também observada
entre os investidores que se consideram acima da média em
termos de habilidade de ter sucesso no mercado financeiro.

March e Shapira (1987) constataram que gestores de empre-
sas, ap6s decidirem sobre os projetos de investimento, sofrem
de ilus@o de controle a0 minimizar as probabilidades de fracasso
do empreendimento. Ja Ferreira e Yu (2003), em pesquisa reali-
zada com o intuito de estudar o comportamento de profissionais
brasileiros de finangas em previsdes financeiras, observaram
comportamentos discrepantes dos modelos tedricos de expec-
tativas racionais e condizentes com a literatura de financas
comportamentais. Os profissionais demonstraram ter excesso
de confianga em suas habilidades de prever o mercado, o que
se constitui, de acordo com os autores, em evidéncias de que
podem cometer erros sistematicos ao analisar as informagdes.
Tal resultado se soma aos outros grupos de profissionais nos
quais ja se verificaram excesso de confianga, como engenheiros
(KIDD, 1970), médicos (OSKAMP, 1965), gerentes (RUSSO
e SCHOEMAKER, 1992) e empreendedores (BUZENITZ e
BARNEY, 1997).

Da mesma forma, estudo realizado por Barros e Silveira
(2008), com empresas brasileiras com agdes negociadas na
Bovespa, constatou a existéncia de influéncia positiva das
proxies para excesso de confianga gerencial sobre o nivel de
alavancagem das empresas da amostra, sugerindo que os vie-
ses cognitivos influenciam significativamente as decisdes de
financiamento corporativas.

Uma constante nesses estudos ¢ o entendimento de que os
individuos que administram seu proprio negocio sdo, em média,
mais propensos a mostrar excesso de confianca na tomada de
decisdo do que os gestores profissionais. Sendo assim, esses
individuos ndo se baseiam em variaveis relevantes nas decisoes
de investimento e tendem a negociar valendo-se de informa-
¢oes irrelevantes (ODEAN, 1999). Nessa categoria de agentes,
enquadram-se os produtores rurais, ja que, em geral, eles sdo os
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tomadores de decisao de seu empreendimento e agem baseados
nas proprias percepcdes do mercado.

Estudos recentes analisaram esse tema entre produtores
rurais. Eales ef al. (1990) avaliaram a expectativa de preco,
entre 1987 e 1988, de produtores e comerciantes do estado
norte-americano de Illinois. Verificou-se que as expectativas de
precos nao foram estatisticamente diferentes dos pregos futuros,
mas as variancias das estimativas foram menores em relagao
a apontada pelo mercado (utilizando a volatilidade implicita
de opgdes). Ja Kenyon (2001) analisou, entre 1991 e 1998, as
expectativas de pregos em janeiro ¢ fevereiro de produtores
norte-americanos (do estado de Virginia) para o milho ¢ a soja
no periodo da safra. Os resultados mostraram que o prego
médio esperado para essas cuturas foram inferiores aqueles
observados durante a safra em US$0,41 e US$0,67/bushel,
respectivamente. Além disso, verificou-se que as expectativas
de precos tiveram distribuigdes assimétricas. Consistentemente,
os produtores subestimaram a probabilidade de altas variagdes
de pregos de janeiro até a safra. No Brasil, Cruz Jr. (2009)
constatou que parte significativa de um grupo de 90 produtores
de milho das regides Centro-Oeste e Sul do Brasil apresentou
excesso de confianga, dado que a variancia esperada pelos
produtores acerca dos pregos foi inferior a variancia historica
observada no mercado.

3. MATERIAL E METODOS
3.1. Andlise sobre excesso de confianga

Um total de 244 questionarios foi aplicado entre margo e
maio de 2010, mediante contato telefonico, a cafeicultores de
importantes regides produtoras. Vale observar que, por amos-
tragem aleatoria simples, o tamanho da amostra foi determinado
pela taxa de resposta aos questionarios, partindo de um banco
de contatos de 800 produtores brasileiros®). Caracterizou-se
o produtor no que diz respeito a sua idade, escolaridade, se
membro de cooperativa, existéncia de outras atividades além
do café, regido da propriedade e tamanho da producao.

Foram também avaliadas caracteristicas do comportamento
desses produtores, tais como os graus de: propensao ao risco
do produtor (PR), falta de percepcao ao risco (FPR), acom-
panhamento do mercado (GAM), desconhecimento acerca de
instrumentos de gestdo de risco de precos (NDD)®), excesso
de confianga na gestdo do negocio (ECA) e na gestao da quali-
dade (ECQ). Essas variaveis foram obtidas a partir de questdes
que utilizaram uma escala Likert de cinco pontos (com ordem
crescente de concordancia: 1 para completa discordancia e 5
para completa concordancia).

A FPR foi medida pela concordancia com a ideia de que
o mercado de café ndo ¢ arriscado. Alta concordancia indica,
por hipétese, falta de percepcao ao risco. O grau de acompa-
nhamento do mercado (GAM) foi analisado a partir da con-
cordancia em relagdo ao acompanhamento diario dos pregos

do café. Ja o grau de propensdo ao risco (PR) foi verificado
a partir da concordancia no que diz respeito a preferéncia do
produtor em sua intui¢ao para avaliagdo do melhor momento
para vender o café¢, em detrimento do uso do mercado futuro.
Um elevado nivel de concordancia indica, por hipdtese, alta
propensao ao risco (0 que equivale a baixa aversdo ao risco).
Por fim, o nivel de desconhecimento acerca de ferramentas de
gestao do risco de prego foi observado pela analise da frase:
“Tenho pouco conhecimento sobre os mercados futuros”. Ja o
excesso de confianga na gestao foi mensurado por duas frases:
“Minha propriedade tem uma gestao da qualidade superior a da
média dos produtores da minha regido” e “Minha propriedade
tem uma gestdo muito boa”.

Para analise do excesso de confianca em relacao aos pregos
de venda, o produtor assinalou a probabilidade de o preco da
saca do café estar em intervalos de pre¢os predeterminados no
questionario”, para agosto de 2010 (trés a cinco meses apos a
data de resposta ao questionario). De posse dessas respostas,
foi possivel construir distribui¢cdes subjetivas de precos para
cada respondente e também calcular a variancia subjetiva de
pregos do produtor. Foram calculadas também as variancias
objetivas obtidas a partir da distribui¢@o historica dos pregos
assumindo-se, por hipdtese, que o logaritmo natural dos pregos
(P) ¢ normalmente distribuido com média p e variancia ¢*
(LIMPERT, STAHEL ¢ ABBT, 2001). Esses parametros foram
calculados a partir das equagdes [1] e [2]:

_ %)

p=e 1]

Var (P) = g2h+o’ (e“z— lj 2]

De posse das variancias objetivas/historicas (6) e subjetivas
(5%), a distribui¢io qui-quadrado com (1 — 1) graus de liberdade,
x*, ;- foi utilizada para representar a distribui¢éo da variabili-
dade amostral dos dados e para testar se tais variancias eram
estatisticamente diferentes. A estatistica Q para uma amostra
de tamanho n (numero de intervalos preenchidos com valores

de probabilidades subjetivas) foi calculada por:

1 Ss?
0=-UDY e 131

(¢

As hipoteses nula e alternativa foram construidas de forma
a testar-se a igualdade das varidncias por meio de um teste
bicaudal, como o proposto por Eales et al. (1990), adotando-se
um nivel de significancia de 10%. Quando a variancia subjetiva
individual foi menor do que a variancia de mercado, concluiu-
-se que o individuo possuia excesso de confianga. Quando foi
maior, concluiu-se que o individuo possuia baixa confianca.

Vale observar que foram construidas duas variaveis de
excesso de confianca relativa aos pregos de venda (ECP1 e
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ECP2), pois foram estabelecidas duas formas de mensurar a
variancia da série histérica das cotacdes do café (uma com base
em todos os meses do ano e outra com somente os precos da
safra). Os dados de preco para célculo da variancia histérica
foram obtidos na Safras & Mercado, para o periodo de margo
de 2004 a agosto de 2010, para as regides do Cerrado (MG),
Sul de Minas (MG), Zona da Mata (MG), Noroeste do Parana,
Mogiana (SP) e Garga (SP). Como no estudo utilizou-se um
teste de hipotese que envolve a varidncia subjetiva do produ-
tor e a variancia histérica do prego observado em sua regido,
para casos em que o cafeicultor estava localizado em regido
ndo citada anteriormente, foi utilizada a cotagdo da regido de
maior proximidade.

3.2. Analise fatorial e de cluster

Grupos de produtores com respostas relativamente homogé-
neas foram identificados com o emprego conjunto das técnicas
de analise fatorial (AF) e analise de cluster (AC). A partir das
relagdes estabelecidas entre as respostas das variaveis em es-
cala Likert, a técnica de AF identificou indicadores sintéticos
capazes de discriminar mais eficientemente os distintos padrdes
de comportamento observados na amostra. A técnica substituiu
as variaveis fortemente correlacionadas por poucos fatores
capazes de explicar a maior parte possivel da variabilidade das
avaliacdes (KIM e MUELLER, 1978). Foram consideradas as
avaliacdes para ECQ, ECA, PR, FPR, GAM e NDD.

A analise fatorial permitiu explorar a dimensionalidade des-
conhecida de varidveis observaveis quantitativas. A técnica as-
sume que as variaveis observaveis sejam combinagdes lineares
de fatores ndo observaveis (fatores comuns) e ndo autocorre-
lacionados (KIM e MUELLER, 1978). O objetivo central da
técnica ¢ obter um numero reduzido de m fatores comuns que
expliquem em boa medida a variabilidade total das » variaveis
observaveis X (m<n).

Medidas da eficiéncia do processo foram dadas pela comu-
nalidade e a variabilidade total explicada por fator. A comunali-
dade representa a parcela da variabilidade total de cada variavel
observavel explicada pelos m fatores comuns (CUADRAS,
1981). Por sua vez, a variabilidade total explicada pelo j-€simo
fator representa o poder discriminatdrio desse fator em relagao
a todas as variaveis observaveis. Essa variabilidade pode ser
ainda dada em termos relativos, ou seja, como uma percentagem
da variabilidade total das variaveis observaveis.

Varias técnicas podem ser empregadas na obtengao dos fa-
tores comuns. Neste trabalho, optou-se pela técnica de compo-
nentes principais pela simplicidade operacional e pela obtengao
dos resultados mais condizentes a realidade analitica. Como
demonstra Cuadras (1981), a técnica de componentes principais
consiste, inicialmente, em obter o primeiro fator que maximize
avariabilidade explicada das n variaveis observaveis X. Sobre
a variabilidade ainda ndo explicada, define-se o segundo fator
utilizando o mesmo critério € assim sucessivamente, até serem

obtidos os m fatores que expliquem 100% da variabilidade total
das n variaveis observaveis.

Definidos os fatores que expliquem razoavelmente a varia-
bilidade dos dados, sua interpretagao pode ser dada a partir de
sua importancia em predizer cada variavel observavel por meio
da analise dos coeficientes de correlacdo linear.

Os fatores comuns que representam a estrutura de relacio-
namento entre as avalia¢des foram utilizados como critério de
agrupamento dos produtores pela AC, cujo emprego permitiu
distribuir os produtores em grupos de comportamento mutu-
amente exclusivos, de tal maneira que as avalia¢cdes fossem
homogéneas dentro e heterogéneas entre os grupos formados
(CRIVISQUI, 1999).

A analise de cluster define grupos hierarquicos de observa-
¢des dentro de uma populagdo. Ha uma série de métodos que
podem ser empregados nesse processo, mas todos se baseiam
no mesmo principio de agrupamentos hierarquicos. No inicio
do processo, cada elemento da amostra representa um cluster.
Os dois clusters mais proximos sdo unidos para formar um
novo que os substitui e assim sucessivamente, até que reste
apenas um. A diferenca entre os métodos esta basicamente na
maneira como a distancia (ou dissimilaridade) entre os clusters
¢ calculada (SAS, 1990).

O método de agrupamento adotado neste trabalho foi o de
Ward, uma estratégia de agregagdo baseada na analise das vari-
ancias dentro e entre os grupos formados. O objetivo do método
de Ward é criar grupos hierarquicos de tal forma que as variancias
dentro dos grupos sejam minimas e as variancias entre 0s grupos
sejam maximas (CRIVISQUI, 1999). Para evitar distorgdes
procedentes das diferentes escalas de medidas das varidveis
de analise, elas costumam referir-se aos valores padronizados.

O critério de agregacao de cada estagio consiste em encon-
trar a proxima classe que minimize a variabilidade dentro do
novo grupo. Para facilitar a compreensao das somas dos quadra-
dos dentro dos grupos (variabilidades dentro), elas costumam
ser divididas pela soma total dos quadrados (variabilidade total)
para representarem uma propor¢do da variabilidade maxima
(R? semiparcial).

No inicio do processo, tem-se um grau zero de generaliza-
¢20 (todas as observagodes sdo distintas entre si) e ao final do
processo tem-se 100% de generalizacdo (todas as observacdes
sdo semelhantes entre si). Cabera ao pesquisador decidir entre
o nimero de grupos que pretende definir na pesquisa, ou o grau
de generalizag@o que pretende adotar ou, ainda, uma interagao
entre as duas opgdes, analisando as perdas e os ganhos de cada
escolha.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Descricao da amostra

No Gréfico 1 apresenta-se o perfil dos 244 produtores entre-
vistados. Significativa parcela dos 244 cafeicultores amostrados
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localizava-se na regido Sul de Minas Gerais (34% da amostra)
e na regido Mogiana de S@o Paulo (31%). Outros possuiam
propriedade na Zona da Mata — MG (13%), no Cerrado de
Minas Gerais (11%), no Espirito Santo (4%), na Bahia (3%), no
Parana (2%), no Ceara (2%) e no Rio de Janeiro (1%). Cerca de
um tergo tinha idade entre 51 a 60 anos. Quanto a escolaridade,
52% possuiam curso superior, 26% ensino médio e 22% apenas
o fundamental. Em relagdo ao tamanho da produgdo esperada
para 2010, 71% dos produtores entrevistados esperavam pro-
duzir até duas mil sacas; por outro lado, 12% mencionaram
uma quantidade superior a cinco mil sacas. A maioria, 92%,
era membro de uma cooperativa, e 76% detinham outras rendas
além da cafeicultura. Além disso, o café, em grande medida
(61% dos produtores), nao era vendido de forma antecipada
(antes da colheita).

Na Tabela 1, verifica-se que, em geral, a amostra de produ-
tores apresentou alto grau de propensao ao risco, baixa falta de
percepgao ao risco, pouco conhecimento sobre instrumentos
de gestdo de risco de preco e alto grau de acompanhamento
do mercado. Nota-se, ainda, que grande parcela da amostra

de produtores considerou boas sua gestao da qualidade e sua
gestdo do negocio.

A partir da distribuicdo subjetiva de probabilidade do
produtor e dos dados historicos do café, foram estimadas as
variancias objetivas e subjetivas para a realizagao do teste de
significancia estatistica, conforme descrito no item sobre os
métodos do trabalho. Quando considerada a variancia a partir
da amostra de pregos total (incluindo safra e entressafra), os
resultados sinalizaram que 95 produtores apresentaram exces-
so de confianga, ECP1 (38,93% da amostra). Por outro lado,
quando a variancia historica foi calculada considerando ape-
nas os meses de safra, 116 cafeicultores (47,54% da amostra)
apresentaram tal caracteristica, ECP2.

4.2. Tipologia de produtores

A andlise fatorial foi aplicada as seis variaveis de avaliacao
das percepgdes dos produtores (ECQ, ECA, PR, FPR, GAM e
NDD) e trés fatores comuns foram selecionados para represen-
tar a estrutura de relacionamento entre as variaveis observadas.

Cerrado - MG
11% ES — 4%

Regido de Producio

71 a 80 anos
11%

1%

> 80 anos

Fundamental
22%

Escolaridade

5.001 a 10.000
11%

10.001 a 20.000
1%

< 100 sacas

101 a 500 39
13%
<30 anos
41 a 50 anos 39 501 a 1.000
21% ’ 21% '
Idade Tamanho da Producio Esperada para 2010
Grafico 1: Perfil dos Cafeicultores Entrevistados
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Tabela 1

Porcentagem de Produtores que Assinalaram cada uma das Cinco Escalas de Concordéncia para cada
Varidvel e as Respectivas Medidas de Posicdo e Dispersao

Escala de Concordancia Likert

2

3

Propenséo ao risco (PR)

0, 0
Falta percepgéo ao risco (FPR) 12302 12802
Desconpecime_nto sobre instrumentos 16’ 5% 8 ’2%
de gestao de risco de pregos (NDD) 11 ’50/ 9’ 0%
Acompanhamento do mercado (GAM) 9 ’40/° g’ 8‘70
Gestdo da qualidade (ECQ) 7’00/: 9’8°/Z

Gestéo do negdécio (ECA)

18,9%
1,1%
18,5%
15,2%
27,5%
22,1%

Mediana Média  Desvio

4 Padréo
134%  340% 300 320 159
99%  210% 200 252 1,60
99%  469% 400 361 154
19%  525% 500 385 143
230%  205% 400 351 132
213%  385% 400 371 132

Esses trés fatores explicaram 71% da variabilidade total das
variaveis originais e as estimativas finais de comunalidade
mostraram que todas as variaveis foram razoavelmente bem
explicadas pelos fatores comuns (Tabela 2). Trés varidveis
(FPR, ECQ e ECA) apresentaram altas comunalidades (acima
de 0,7) e outras trés (PR, NDD e GAM), comunalidades médias,
entre 0,5 ¢ 0,7.

A analise das correlagdes entre as variaveis e os fatores co-
muns forneceu subsidios para sua denominagao e interpretagao,
como sera descrito a seguir.

e Fator 1 — Confianca na gestdo e conhecimento do

mercado

Possui 0o maior poder discriminatorio entre os fatores
identificados, representando 35% da variabilidade total
das seis variaveis observaveis. Apresenta forte correlagdo
positiva com as varidveis ECA, ECQ e GAM. Em outras
palavras, quanto maior a concordancia em relagdo a boa
administragdo da gestdo, qualidade da gestdo e grau de

Tabela 2

acompanhamento do mercado, maior o valor deste fator.
Além disso, tal grupo € caracterizado por boa percepgio
do risco, dado o baixo FPR.

Fator 2 — Propenséo ao risco e desconhecimento de
derivativos

Este fator representa 21% da variabilidade total e possui
forte correlag@o positiva com as variaveis PR e NDD.
Observa-se, ainda, uma correlagdo negativa com grau de
acompanhamento de mercado (GAM). Em outras palavras,
quanto maior a propensdo ao risco ¢ maior o desconheci-
mento do produtor em relagdo a instrumentos de gestdo de
risco, maior o valor deste fator.

Fator 3 — Falta de percepc¢iio ao risco

Este fator representa aproximadamente 15% da variabilida-
de total e possui forte relagao positiva com a variavel FPR.
Em outras palavras, quanto maior a falta de percepc¢ao ao
risco do produtor, maior o valor do fator 3.

Coeficientes, Comunalidade e Variabilidade Explicada para cada Fator da Analise Fatorial

Variavel Fator 1 Fator 2 Fator 3 Comunalidade
PR 0,191 0,768 0,018 0,626
FPR -0,493 -0,039 0,837 0,945
NDD 0,249 0,712 0,038 0,570
GAM 0,651 -0,369 -0,097 0,569
ECQ 0,798 -0,116 0,358 0,779
ECA 0,850 -0,012 0,208 0,766

L % 35,4 20,8 14,7
Variabilidade Total .

% Acumulada 354 56,2 70,9
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Os trés principais fatores da analise fatorial foram utilizados
pela andlise de cluster para agrupar os produtores relativamente
homogéneos segundo o método de varidncia minima de Ward.
Com base na contribuicdo parcial das diferengas entre os grupos
para a variabilidade total das dimensdes (R*> semiparcial) e na
limitagdo imposta para analise dos resultados, optou-se pela
selecdo de cinco grupos de percepcio dos produtores. As
diferengas entre os grupos identificados representavam apro-
ximadamente 58% da variabilidade conjunta dos trés fatores.

A partir dos valores médios observados para cada fator,
pode-se fazer uma breve descrigdo dos grupos identificados
(Tabela 3).

Tabela 3

Tamanho e Valores Médios para Grupos de
Percepcgao dos Produtores

Produtores Média
) Fator1 Fator2  Fator3
1 87 35,7 0,386 -0,582 -0,662
2 64 26,2 0,373 0,954 -0,509
3 29 1,9 0,024 0,705 1,623
4 32 13,1 -0,189 -1,173 1,056
5 32 13,1 -1,630 0,208 0,292

*  Grupo 1 — Confianga na gestdo e conhecimento do mer-
cado (87 produtores, 36% do total): ¢ o maior dos grupos
de produtores identificados e apresenta, em média, os me-
lhores resultados para o excesso de confianga na gestao e
conhecimento do mercado (Fator 1). Por outro lado, possui
elevado valor negativo para os Fatores 2 ¢ 3, ou seja, o
grupo tende a ser avesso a risco, com bom conhecimento
sobre derivativos e com boa percepgao ao risco.

*  Grupo 2 —Propenso ao risco e desconhecimento de deriva-
tivos (64 produtores, 26% do total): segundo maior grupo,
caracterizado especialmente pela alta propensao ao risco e
nivel elevado de desconhecimento sobre derivativos.

e Grupo 3 — Falta de percepgdo ao risco (29 produtores,
12% do total): destacam-se pela mais elevada avaliagiao
média ao fator associado a falta de percepgao ao risco, ou
seja, tendem a crer que o mercado de café nao ¢ arriscado.
Também sdo caracterizados por alta propensdo ao risco ¢
baixo conhecimento sobre derivativos.

*  Grupo 4 — Avesso ao risco e conhecimento de derivativos
(32 produtores, 13% do total): destacam-se pelo menor
resultado médio para o fator associado a propensdo ao risco

¢ ao desconhecimento de derivativos. Em outras palavras,
tendem a apresentar aversdo ao risco € conhecimento de
instrumentos de gestdo de risco de precos. Apresentam
ainda elevado valor médio para o fator associado a crenga
de que o mercado de café ndo seja arriscado.

* Grupo 5 Baixa confianga na gestao e baixo conhecimento
de mercado (32 produtores, 13% do total): destaca-se pelo
menor valor médio para o fator associado a confianga na
gestdo ¢ ao conhecimento do mercado.

A composicdo e os padrdes de associagdo dos grupos de
percepgao dos produtores foram analisados segundo os indi-
cadores de percepgao de risco de preco e outros fatores socio-
econdmicos. Na Tabela 4 apresentam-se os percentuais para
as variaveis dicotomicas, os valores médios para as variaveis
continuas e as frequéncias para as variaveis continuas.

Quando analisado o primeiro indicador de excesso de con-
fianca em relacdo aos pregos de venda (ECP1), verifica-se
que os grupos 2 e 3 (especialmente esse ultimo) foram os que
mais se destacaram pela presenga desse atributo. Em outras
palavras, agentes que avaliam que o mercado de café ndo ¢
arriscado (grupo 3) e que possuem alta propensio ao risco ¢
elevado nivel de desconhecimento de derivativos (grupo 2)
tendem a ter excesso de confianga em pregos. Por outro lado,
o grupo 4 foi o que menos apresentou ECP1 — vale lembrar
que esse grupo ¢ especialmente caracterizado por alta aversao
ao risco, elevado conhecimento de instrumentos de gestdo de
risco de precos e crenga de que o mercado de café nao seja
arriscado. Essa ultima caracteristica pode ser explicada pelo
fato de esse produtor conhecer e provavelmente usar instru-
mentos de gestdo de risco de prego e, assim, ndo considerar
esse mercado arriscado.

Quando avaliado o indicador ECP2, o grupo 3 tem presenga
destacada desse atributo. Cabe observar que tal grupo é também
caracterizado, de forma estatisticamente significativa, pela
presenca de produtores com idade média mais avancada. Tal
constatagdo contrariaria uma hipétese das financas compor-
tamentais de que pessoas mais experientes tendem a ser mais
conservadoras em seus negocios, o que levaria, no caso, a ter
menos excesso de confianga em precos. Entretanto, como nio
havia uma questao especifica sobre a experiéncia profissional
do produtor, ndo ha como garantir que a idade esteja positiva-
mente relacionada a experiéncia na cafeicultura.

Por fim, nota-se que tamanho da produgdo, renda em ou-
tra atividade e escolaridade ndo possuem hierarquia estatis-
ticamente significativa nos grupos em analise. Embora haja
diferengas expressivas entre os tamanhos médios da producao
(medidos em numero de sacas), elas acabaram estatisticamente
insignificantes pela elevada variabilidade observada dentro de
cada grupo. Uma maneira de contornar esse problema seria
trabalhar com os valores medianos, os quais apresentam a
mesma hierarquia de valores: 1.400 sacas de 60 quilos para o
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Tabela 4

Proporgées, Valores Médios e Percentuais de Caracteristicas dos Produtores segundo Grupos de
Percepcdo (valores entre parénteses representam resultados dos testes estatisticos)

. Grupo
Variavel
1 3
0,494 0,547 0,690 0,250 0,313
ECP 1
(AB) (A) (A) () (BC)
0,414 0,406 0,621 0,188 0,281
ECP 2
(AB) (AB) (A) (B) (B)
B 4.586 2.258 1.788 3.510 6.318
Tamanho da Produgéo
(A) (A) (A) (A) (A)
o 0,747 0,766 0,759 0,781 0,750
Renda de Outra Atividade
(A) (A) (A) (A) (A)
583 54,5 58,7 53,8 51,9
Idade
(AB) (AB) (A) (AB) (B)
Escolaridade (% coluna)
* Fundamental 19,5 28,1 241 15,6 18,7
+ Médio 23,0 32,8 27,6 25,0 21,9
* Superior 57,5 39,1 48,3 59,4 59,4

(x2=7 1347)"

Notas: * Nao significativo a 10% pelo teste 2 para tabelas de contingéncia.

(A) (B) (C) representam a hierarquia dos valores médios. Médias com a mesma letra ndo s&o significativamente diferentes a um nivel de significancia de 5% pelo

teste de Duncan.

grupo 1; 1.000 para o grupo 2; 700 para o grupo 3; 750 para o
grupo 4; 1.500 para o grupo 5. Observa-se que, nos grupos 3
e 4, as medianas foram menores, sugerindo que os produtores
com menores producdes sdo dotados de pouca percepcao de
risco ao considerarem o mercado de café nao arriscado (fator
3), de baixo acompanhamento de mercado e de baixa confianga
na gestdo (fator 1).

5. CONCLUSOES

No presente trabalho avaliou-se a existéncia do viés cog-
nitivo denominado excesso de confianga em pregos em uma
amostra de cafeicultores brasileiros. Tal analise se mostra
importante dado que o processo cognitivo ¢ um dos aspectos
que inferem na gestdo das propriedades rurais. De uma for-
ma geral, os produtores rurais administram suas proprieda-
des contando com a propria experiéncia. Vale observar que es-
sa abordagem ¢ ainda pouco explorada na literatura econo-
mica nacional, particularmente quando se trata de produtores
rurais.

A partir de entrevistas com 244 cafeicultores, avaliou-se
se esses agentes possuiam excesso de confianca nas estimati-
vas de seu prego de venda em um momento futuro, mediante
comparacdo entre a variancia dos precos historicos do café e
a variancia subjetiva do produtor. Adicionalmente, foram ob-
servadas caracteristicas socioecondmicas (idade, escolaridade,
tamanho da produgao, existéncia de renda em outra atividade)
e comportamentais (grau de percepgao ao risco, propensao ao
risco, grau de acompanhamento do mercado, nivel de conhe-
cimento de instrumentos de gestdo do risco de prego ¢ grau de
excesso de confianca na gestdo da propriedade). As variaveis
comportamentais foram obtidas por escala Likert.

Um grupo de 95 produtores (38,9% da amostra) apresentou
excesso de confianga quando considerada a variancia historica
a partir dos precos da safra e da entressafra. Quando utilizados
apenas os meses de safra, o excesso de confianga foi encontrado
para um grupo de 116 cafeicultores (47,5% da amostra). Os
resultados apontaram ainda, mediante analise fatorial e método
de cluster, que agentes que avaliam o mercado de café como
nao arriscado, que possuem alta propensdo ao risco e baixo
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nivel de conhecimento de derivativos tendem a ter excesso
de confianga em pregos. Por outro lado, produtores com os
menores indices de excesso de confianga foram caracterizados
por terem elevada aversao ao risco e alto conhecimento dos
mercados de derivativos.

Vale, no entanto, observar trés limitacdes que envolvem
os resultados dessas analises. A primeira refere-se ao fato de
a selecdo da amostra ndo ser probabilistica, baseando-se na
autorresposta dos produtores contatados. Assim, os dados
espelham somente a propria amostra. A segunda tem base na
impossibilidade de consultarem-se produtores que sairam da
atividade, dada a inexisténcia de cadastro nas cooperativas.
Nesse sentido, os resultados acima expostos podem ter influ-
éncia de certo viés amostral, superdimensionando o excesso de
confianca, na medida em que cafeicultores que permanecem no
negocio tendem a ser, por natureza, otimistas com seu meio de

(1) Laureado Nobel de Economia em 2002.

vida. A terceira limitagdo consiste na auséncia de questdes que
permitam avaliar se o produtor possuia nog¢ao de seus custos de
producao e se efetuava tal calculo. Nesse aspecto, vale citar o
trabalho de Vegro, Francisco e Angelo (2010), no qual, a partir
de uma pesquisa de campo com cafeicultores paulistas, mostra-
ram que boa parcela deles conhece seus custos. Dessa forma,
torna-se possivel a existéncia, na amostra do presente estudo,
de produtores que ndo se sentem otimistas com o negocio, pois
possuem uma estrutura de custos adequada ao mercado, o que
levaria a um subdimensionamento do excesso de confianga.
Como agenda de pesquisa para trabalhos futuros, pode-se
apontar a realizagdo de analises similares para outras culturas,
a constituicdo de um painel com o desenvolvimento continuo
de questiondrios para os mesmos grupos de agentes, o aprofun-
damento das questdes e o estudo da relacdo entre excesso de
confianga e uso de instrumentos de gestdo de risco de prego. €

desaparece quando se reduz a imprevisibilidade dos
resultados ou, entdo, quando as tarefas requisitadas
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Overconfidence in relation to sale prices: a study among coffee producers

In general, rural producers manage their properties according to their own experience, a result of factors related to producer char-
acteristics, producer preferences for available management instruments, and behavioral reasons. The current study seeks to both
verify the existence of overconfidence regarding prices among a group of coffee producers, and to characterize coffee producers
according to these attributes. Based on interviews with 244 coffee growers, the results highlight the existence of a group of 95
producers (38.9% of the sample) who exhibited overconfidence when evaluating the historic price variation in seasonal and off-
season crops. When considering only seasonal crop prices, our study found overconfidence among 116 coffee producers (47.5%
of the sample). Using factorial analysis and the cluster method, we found that the producers who claim that coffee markets are not
risky, who possess a high risk propensity, and who have little knowledge of derivatives, tend to be overconfident regarding price.

Keywords: overconfidence, coffee, management, prices.

RESUMEN

Exceso de confianza con relacion a los precios de venta: un estudio entre productores de caf é

Los productores rurales, en general, administran sus propiedades con base en la propia experiencia. Eso se debe a factores relacio-
nados con las caracteristicas del productor, preferencias con relacion a los diferentes instrumentos de gestion disponibles, ademas
de cuestiones de comportamiento. El objetivo en este trabajo fue verificar la existencia de exceso de confianza en un grupo de
productores de café con relacion a los precios de venta y determinar sus caracteristicas. Se llevaron a cabo entrevistas con 244
productores de café y los resultados sefialaron la existencia de un grupo de 95 productores (38,9% de la muestra) que presentd
exceso de confianza cuando se calculd la varianza histdrica a partir de los precios de periodos de cosecha y entre cosechas. Cuando
se realizo el calculo exclusivamente con los precios de los meses de cosecha, se verificod el exceso de confianza en un grupo de
116 productores (47,5% de la muestra). Por medio del analisis factorial y del método de cluster, se comprobé que los productores
que evaltian el mercado del café como no riesgoso, que presentan alta propension al riesgo y que tienen poco conocimiento sobre
el mercado de derivados, tienden a tener una excesiva confianza en los precios.

Palabras clave: exceso de confianza, café, gestion, precios.
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