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Introducéo

O uso dos mercados derivativos permite maior seguranca no empreendimento rural. Apesar disso, esse
mercado ainda é pouco utilizado e enfrenta grande resisténcia por parte dos produtores rurais, 0 que parece
uma decisdo irracional. Neste sentido, as Financas Comportamentai s tém apontado para estudos que
ajudam a compreender aresisténcia as préticas financeiras racionais.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Considerando aimportancia dos mercados derivativos nas estratégias de mitigacao de riscos dos
produtores rurais e a hecessidade de melhor adequagdo das instituicBes financeiras, procurou-se, neste
trabalho, apresentar uma reviso sistematica sobre as pesquisas rel acionadas as finangas comportamentais
nos mercados derivativos agropecudrios. Neste sentido, foram analisadas pesquisas existentes em relagéo a
este assunto, realizadas inferéncias e identificadas possiveis lacunas para pesquisas.

Fundamentacéo Tedrica

Os mercados derivativos apresentam-se como um meio de diminui¢do do risco de preco. Para todos os
participantes deste mercado, tais como produtor rural, cooperativas e inddstrias, esse mercado possibilita
uma garantia quanto aos efeitos negativos de uma queda ou el evagdo inesperada de precos (MARQUES;
MELLO, 1999). Nesse sentido, Finangas Comportamentais buscam um aperfei coamento do modelo
econdmico-financeiro das Financas Modernas, através daincorporacdo de evidéncias sobre a
irracionalidade.

M etodologia

A pesguisafoi realizada utilizando as bases Web os Science, Scielo, Science Direct e Scopus. Além disso,
também foi consultado o Portal de Periddicos CAPES para efetuar uma verificacdo geral nas bases. Como
critério para selecdo dos artigos a serem analisados e incluidos nos resultados foi definido que os artigos
deveriam abordar trabal hos que relacionassem o campo de estudo dos derivativos agropecudrios com
assuntos rel acionados ao campo de estudo das finangas comportamnetais.

Andlise dos Resultados

A leitura completa dos trabal hos permitiu que fossem elaborados 4 grupos de classificacdo dos trabal hos
em relacdo aos seus objetivos e abordagens, que sdo: Abordagens muito relacionadas ao mercado de
derivativos e seu comportamento, analisam muito especificamente o uso de derivativos pelo ponto de vista
estritamente sociol6gico ou psicol dgico, determinantes do uso de derivativos e que efetivamente utilizam
principios de Finangas Comportamentais.

Concluséo

O campo de estudo sobre ainfluéncia das Finangas Comportamentais no uso dos derivativos ainda é um
campo pouco estudado e em evolucdo. A separacéo dos trabal hos entre os grupos C e D mostrou que ha
uma producéo ja bem desenvolvida. Entretanto, os trabalhos do grupo D demonstram gque ainda h&a muito
para se avancar no estudo do relacionamento efetivo dos conceitos de Financas Comportamentais nas
decisdes de uso ou ndo de derivativos, ou sgja, que relacionem os vieses cognitivos as decisdes.
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INFLUENCIA DAS FINANCAS COMPORTAMENTAIS NO USO DE
DERIVATIVOS AGROPECUARIOS: UMA REVISAO SISTEMATICA

Resumo

O uso dos mercados derivativos permite maior seguranga no empreendimento rural. Apesar
disso, esse mercado ainda é pouco utilizado e enfrenta grande resisténcia por parte dos
produtores rurais, 0 que parece uma decisdo irracional. Neste sentido, as Financas
Comportamentais tém apontado para estudos que ajudam a compreender a resisténcia as
praticas financeiras racionais. Considerando a importancia dos derivativos dentro da evolucao
das estratégias de comercializacdo dos produtores rurais e a necessidade de melhor adequacéo
por parte das instituices financeiras, procurou-se, neste estudo, identificar e apresentar uma
revisdo sistematica sobre os trabalhos relacionados as Finangas Comportamentais nos
mercados de Derivativos Agropecuarios. A analise evidenciou que o campo de estudo sobre a
influéncia das Financas Comportamentais no uso dos Derivativos ainda é um campo pouco
estudado e em evolucdo. Apesar da existéncia de diversos trabalhos sobre fatores
determinantes do uso, ainda ha pouca pesquisa relacionando os efetivos principios das
Financas Comportamentais ao processo de decisdo pelo uso ou ndo de derivativos por parte
dos produtores rurais.

Palavras-chave: finangas comportamentais. derivativos agropecuarios. determinantes.

Abstract

The use of derivatives markets allows greater security in rural development. Nevertheless,
this market is still underutilized and faces strong resistance from farmers, which seems an
irrational decision. In this sense, the Behavioral Finance have pointed to studies that help to
understand the resistance to rational financial practices. Considering the importance of
derivatives in the development of marketing strategies of the farmers and the need to better
match by financial institutions, this article presents a systematic review of research related to
Behavioral Finance in Agricultural Derivatives markets. The analysis showed that the field of
study on the influence of Behavioral Finance in the use of derivatives is still a little studied
field and evolving. Despite the existence of several works on determinants of use, there is still
little research relating the effective principles of Behavioral Finance to decision-making by
the use or nonuse of derivatives by the farmers.

Keywords: behavioral finance. agricultural derivatives. determinants

Introducéo

No mercado agropecuario, o produtor € um tomador de preco. Além disso, 0s precos
de produtos agropecuarios, bem como dos insumos, podem sofrer oscilagdes no decorrer do
tempo, levando a situacdes desfavoraveis e colocando o produtor em situacdes de risco no seu
fluxo de caixa.

Nesse cenario, os mercados derivativos sd0 uma opcdo para maior seguranca da
atividade rural, uma vez que permitem a fixacdo de precos de produtos através da utilizacdo
de operacdes de hedge.

Apesar disso, 0 mercado de derivativos ainda é pouco utilizado entre os produtores
rurais e ainda tem grande potencial para ser desenvolvido, mesmo considerando o expressivo
percentual de crescimento de transacGes ja ocorrido e os grandes esforcos para divulgacao e
disseminacdo de conhecimentos sobre este mercado (MORAES; CEZAR; SOUZA, 2011).
Além disso, os autores supracitados observam que a propor¢do de produtores que
efetivamente usam o mecanismo no Brasil ainda ndo € ampla e significativa.
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Neste sentido, diversas instituicdes financeiras também tém relatado forte resisténcia
destes produtores, em todo o Brasil, no que se refere ao uso de derivativos em suas estratégias
de comercializacdo e de mitigacdo de riscos, apesar de todos os esforgos para a divulgacéo
das vantagens destes mercados que tém sido feitos por agentes do mercado, tais como:
bancos, BM&F Bovespa e universidades.

Sendo assim, h& grande interesse em saber quais 0s motivos que levam os produtores a
ndo utilizarem mais amplamente os mecanismos dos mercados derivativos para se protegerem
de riscos. Além disso, tem sido questionado se fatores relacionados aos vieses cognitivos
estariam influenciando esta resisténcia ao uso destes mercados. Resultados de pesquisas tém
indicado que a percepgdo e o comportamento dos produtores rurais em relacdo ao uso de
estratégias com derivativos se confrontam com os fundamentos tedricos e operacionais que
suportam estes mercados (CRUZ JUNIOR et al., 2011; PENNINGS, 2002). Além disso,
também € surpreendente a percepcdo da maioria dos produtores de que os derivativos ndo
atendem as suas expectativas para minimizar risco de preco, mesmo entre aqueles que
utilizam esses mecanismos de comercializagdo (BORSATO; NONATO; PIMENTA, 2013).

Neste sentido, a area de estudos em Finangcas Comportamentais tem auxiliado na
compreensdo da resisténcia dos individuos na adogdo de préaticas que possuem racionalidade
financeira, mas que, apesar disso, ndo sdo adotadas. Considerando que 0s mercados
derivativos permitem uma garantia de preco ao produtor, com base tedrica sélida e arcabouco
legal definido, torna-se surpreendente a posicdo dos produtores rurais, aparentemente
irracional, em relag&o ao ndo uso desses mercados. Isto indica a necessidade de realizagéo de
pesquisas que esclarecam essa questao.

Para isso, a revisdo da literatura apresenta-se como 0 primeiro passo para a construcao
do conhecimento cientifico, ja que € através desse processo que o embasamento para novas
teorias podem surgir. Alem disso, através da revisdo podem ser identificadas lacunas e
oportunidades de pesquisas. O processo de revisdo da literatura permite a elaboracdo de uma
sintese, que é capaz de criar uma melhor compreensdo sobre um determinado conhecimento.
Sendo assim, a revisdo da literatura envolve a organizacdo e a discussdo de um assunto de
pesquisa (CONFORTO; AMARAL; SILVA, 2011).

Uma forma de obter maior rigor e melhores niveis de confiabilidade em uma revisao
bibliogréafica é adotar a abordagem sistematica. 1sso implica em definicdo de uma estratégia e
um de método sistematico para realizacdo de buscas e analise de resultados, os quais
permitam a repeticdo do processo por meio de ciclos continuos até que os objetivos da revisao
sejam alcancados. Neste sentido, de acordo com Conforto, Amaral e Silva (2011), a utilizagéo
do método da revisdo bibliografica sistematica como forma de obter evidéncias para dar
suporte as pesquisas cientificas vem se consolidando.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Considerando a importancia dos mercados derivativos nas estratégias de mitigacéo de
riscos dos produtores rurais e a necessidade de melhor adequacéo das institui¢bes financeiras,
procurou-se, neste trabalho, apresentar uma revisdo sistematica sobre as pesquisas
relacionadas as finangas comportamentais nos mercados derivativos agropecuarios. Neste
sentido, foram analisadas pesquisas existentes em relacdo a este assunto, realizadas
inferéncias e identificadas possiveis lacunas para pesquisas. Ressalta-se que, até 0 momento,
nenhuma revisao sistematica foi conduzida com este objetivo.



Fundamentacéo Tedrica

O setor agropecuério é caracterizado por ser prospero e rentavel. Apesar disso, possui
caracteristicas que o diferenciam de outros setores da economia e que estdo relacionados a
fatores de grande risco e imprevisibilidade, tais como o clima, doencas e pragas. Entretanto,
além destes riscos, ha os riscos de variacbes de preco e de custos. Por causa disso, a
previsibilidade nos precos recebidos pelas commodities € uma variavel fundamental no
sucesso da atividade rural (BORSATO; NONATO; PIMENTA, 2013).

Neste sentido, os mercados derivativos apresentam-se como um meio de diminuigéo
do risco de preco. Para todos os participantes deste mercado, tais como produtor rural,
cooperativas e industrias, esse mercado possibilita uma garantia quanto aos efeitos negativos
de uma queda ou elevacéo inesperada de precos (MARQUES; MELLO, 1999).

Os derivativos podem ser definidos como instrumentos financeiros cujos precos
dependem ou sdo derivados do preco de outras mercadorias. Além disso, derivativos € uma
denominagdo para um conjunto de instrumentos financeiros como 0s contratos a termo,
futuros, opcdes e swaps derivados de varios produtos, tais como taxa de juros, cdmbio, indices
de mercado de acGes, mercadorias e credito. Os derivativos, entretanto, ndo constituem
propriamente uma novidade financeira, uma vez que sdo instrumentos que acompanham a
historia de comercializacdo ha muito tempo (CRUZ JUNIOR et al., 2011).

Os participantes do mercado utilizam os derivativos para trés finalidades: fazer hedge,
especular ou fazer arbitragem. Neste sentido, no que se refere ao seu uso na administragéo de
riscos, ou seja, como hedge, a agricultura se coloca como um setor onde a gestdo de risco €
uma necessidade, uma vez que esta sujeita a dois tipos de riscos, o0 de producdo e o de preco.
Entretanto, os riscos de precos sdao mais dificeis de serem evitados, pois estdo fora do controle
do produtor (CARRER et al., 2013). Entretanto, de acordo com Borsato, Nonato e Pimenta
(2013), o0 uso de instrumentos derivativos para protecdo de precgos ainda € pouco utilizado no
mercado agricola brasileiro e esta longe de ser amplamente explorado.

O campo de estudos dos mercados derivativos possui forte embasamento na chamada
Financas Modernas, a qual possui seus principios baseados nas ideias de racionalidade dos
individuos e de mercado eficiente. Sendo assim, assume que 0s tomadores de decisdo agem
sempre de forma a maximizar os resultados de seus investimentos, de acordo com a utilidade
esperada. Neste sentido, os individuos possuem conhecimento de todas as informacoes
envolvendo suas opgOes e utilizam critérios racionais para a escolha da melhor decisao
(BORSATO; NONATO; PIMENTA, 2013).

A partir da década de 1980, entretanto, esses principios comecaram a sofrer algum
desgaste, ja que falhavam na explicagdo das chamadas “anomalias de mercado”, as quais,
apesar de ndo estarem incluidas nos modelos propostos pelas Finangas Modernas, ocorriam
constantemente. Com isso, surgiram trabalhos que, além de questionar os modelos
tradicionais, buscavam seu aprimoramento com a incorporacdo de fatores do comportamento
humano na analise do processo de tomada de decisbes. Esse movimento fez surgir um novo
campo de estudo da teoria financeira, chamado de Financas Comportamentais, que busca
analisar aspectos psicoldgicos e cognitivos no processo de decisdo dos agentes econdmicos
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Os principais fundamentos das Financas Comportamentais sdo as pesquisas realizadas
pelos psicdlogos Daniel Kahneman e Amos Tversky, que incentivaram diversas pesquisas
sobre administracdo de risco e incerteza (KAHNEMAN; SMITH, 2002).

Sendo assim, as Financas Comportamentais buscariam entender como os individuos
interpretam as informacdes disponiveis para tomar suas decisdes de investimento. Os estudos
em Financas Comportamentais buscariam, desta forma, entender a reagdo dos individuos em
suas decisGes financeiras, suas predisposi¢cdes psicoldgicas e suas falhas cognitivas no
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processo de decisdo. Isso faria com que as decisdes, muitas vezes, fossem feitas de maneira
aparentemente irracional (THALER, 1998).

Nesse sentido, as Financas Comportamentais buscam um aperfeicoamento do modelo
econdmico-financeiro das Financas Modernas, através da incorporacdo de evidéncias sobre a
irracionalidade dos individuos e do mercado. Embora admita a existéncia de vieses de
decisdo, as Financas Comportamentais acreditam que estes vieses podem e devem ser
eliminados. A ideia, entretanto, ndo é rejeitar os postulados das Finangas Modernas, mas
incorporar as tendéncias de comportamento dos agentes econdémicos e aprimorar os modelos
financeiros (THALER, 1998). Apesar de ser uma &rea de estudo que ainda provoca
polémicas, as Finangcas Comportamentais tem apresentado resultados que auxiliam no melhor
entendimento sobre o comportamento e o processo de decisdes financeiras (SILVEIRA;
CRUZ JUNIOR; SAES, 2012).

Considerando a grande volatilidade e incerteza que existe no setor agropecuario,
entende-se que as falhas ou vieses cognitivos podem afetar diretamente os resultados
alcangados pelos agentes econdomicos. Sendo assim, compreender os estudos existentes no
Brasil em relagdo a influéncia das Financas Comportamentais nos mercados derivativos é
fundamental para a identificacdo de gargalos de pesquisas e para identificacdo de estratégias
de incentivo ao uso destes mercados.

Metodologia

A pesquisa foi realizada utilizando as bases Web os Science, Scielo, Science Direct e
Scopus. Além disso, também foi consultado o Portal de Periédicos CAPES para efetuar uma
verificacdo geral nas bases que fazem parte da ferramenta. Como critério para selecdo dos
artigos a serem analisados e incluidos nos resultados foi definido que os artigos deveriam
abordar trabalhos que relacionassem o campo de estudo dos derivativos agropecuarios com
assuntos relacionados ao campo de estudo das finangas comportamentais ou relacionados aos
aspectos comportamentais. Todas as referéncias que preencheram este critério foram
selecionadas e avaliadas, independentemente do periddico.

Para a selecdo e escolha dos artigos, o roteiro inicial de pesquisa utilizou 32
combinacgdes de descritores relacionados aos dois campos de estudo objetos da pesquisa, tais
combinacgdes foram aplicadas em todas as bases supracitadas. Para delimitacdo dos resultados
optou-se por efetuar a pesquisas dos descritores apenas em Titulos. Quando as pesquisas
apresentaram mais que 300 resultados foram aplicados filtros que delimitaram a pesquisa aos
campos relacionados aos assuntos de Ciéncias Sociais, Economia, Gestdo e Psicologia. Os
descritores utilizados estdo demonstrados no Quadro 1.



Quadro 1 — Conjuntos de Descritores Utilizados

ORDEM DESCRITOR ORDEM DESCRITOR
1 behavior AND farmers 17 comportamentais
2 behavior AND agriculture 18 comportamental
3 behavior AND commodities 19 comportamento AND futuros
4 behavior AND derivatives 20 derivatives
5 behavior AND futures 21 derivativos
6 behavior AND hedging 22 derivativos AND agropecuarios
7 behavioral finance AND agriculture 23 factor AND futures
8 behavioral finance AND hedging 24 factors AND hedging
9 behavioral finance AND farmers 25 factors AND risk management
10 behavioral finance AND risk 26 factors AND derivatives
11 behavioral finance AND derivatives 27 factors AND futures
12 behavioral AND agriculture 28 finangas comportamentais
13 behavioral AND derivatives 29 financas comportamentais AND derivativos
14 behavioral AND hedging 30 finangas comportamentais AND futuros
15 behavioral AND risk 31 finangas comportamentais AND produtores
16 behavioral AND commodities 32 gestao de risco

Fonte: Dados da Pesquisa

Quando os resultados ainda apresentavam numero superior a 300, foram aplicados
filtros mais especificos, essa escolha foi feita através da selecdo daqueles que foram
considerados mais adequados aos objetivos da pesquisa. Através dos filtros buscou-se excluir
todos os resultados que ndo estavam diretamente relacionados a tematica da pesquisa.
Também foram aplicados filtros delimitando os resultados exclusivamente para Artigos, pois
se optou por ndo incluir teses, dissertacdes e monografias, visto que a realizacdo de uma busca
sistematica das mesmas é mais complexa e poderia inviabilizar a revisdo. Também decidiu-se
pela pesquisa apenas nos idiomas Portugués e Inglés. Nao houve delimitacdo para ano de
publicacdo. Além disso, a analise do indice h e de artigos seminais ndo foi considerada no
primeiro momento.

Com esse procedimento, foi selecionado para primeira verificacdo o total de 741
artigos. Esses artigos foram organizados no aplicativo bibliografico EndNotes e organizados
por ordem de relevancia. Além disso, foi efetuada a pesquisa por duplicac@es, a qual excluiu
69 resultados. Apds esse procedimento todos os 672 artigos tiveram seus titulos lidos e
analisados.

A partir da analise do titulo foram excluidos 466 artigos. Tais artigos apesar de
possuirem 0s descritores no titulo ndo estavam diretamente relacionados aos objetivos da
pesquisa. Posteriormente, os demais 206 trabalhos foram separados em trés grupos, sendo: 61
artigos relacionados aos mercados derivativos, 60 artigos relacionados as financas
comportamentais e 85 artigos aparentemente relacionados aos dois campos de estudo.

Os dois primeiros grupos foram desconsiderados desta revisdo sistematica,
permanecendo apenas o0s artigos do terceiro grupo, os quais tiveram seus resumos lidos e
analisados. Apds a leitura dos resumos, verificou-se que 57 artigos ndo estavam relacionados
aos objetivos da pesquisa, apesar de seus titulos. Tais artigos foram excluidos. Os 28 artigos
restantes foram efetivamente incluidos na revisdo e selecionados para leitura completa e
analise.

As referencias bibliograficas dos 28 artigos selecionados também foram analisadas
pelos titulos e os trabalhos que preencheram o critério de selecdo também foram incluidos na
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analise. Das 442 referéncias, foram selecionados 13 trabalhos. Nessa analise, outros trabalhos,
além de artigos, também foram considerados.

Com isso, a analise final alcancou o total de 41 trabalhos. Entretanto, nas pesquisas
pelos artigos, 3 artigos ndo foram encontrados e por isso ndo tiveram sua leitura completa
realizada, apesar disso, permaneceram na analise e foram avaliados por seus resumos.

Analise dos Resultados

Na analise das revistas onde ocorreram as publicacdes, destacaram-se as seguintes
revistas: Agrekon com 3 trabalhos; Agricultural Economics, American Journal of Agricultural
Economics, Ciéncia Rural, European Review of Agricultural Economics e Journal of Banking
& Finance com 2 trabalhos cada uma. Destas revistas, apenas uma € brasileira, publicada pela
Universidade Federal de Santa Maria.

Dos 41 trabalhos analisados, 8 estdo publicados em revistas nacionais e 33 em
publicacfes internacionais. Dos autores nacionais, destacam-se os autores R. L. F. da Silveira,
da Unicamp, e J. C. Cruz Junior, da Universidade Federal de Sdo Carlos, ambos com 3
publicacfes cada um.

Outro ponto interessante € que das 6 revistas, 4 possuem como foco a area de
Economia Agricola. Destacamos também que 5 dos 10 artigos mais citados encontram-se
nestas revistas, sendo Agricultural Economics com 1 artigo, American Journal of
Agricultural Economics com 2 e Journal of Banking & Finance também com 2.

Neste sentido, destacamos que foi realizada uma analise de nimero de citacGes, as
quais foram avaliadas conforme pesquisa na base Google Académico, tal procedimento se
deve ao fato de que as demais bases ndo continham informacdes sobre citacdes em todos 0s
artigos, o que tornaria a analise incompleta.

O quadro 2 mostra todos os trabalhos que possuem citacdes, classificados por
quantidade. Dentre os 10 trabalhos com mais citacdes, destaca-se a autora J. M. E. Pennings
com 4 trabalhos. Destaca-se também que, dentre os 10 mais citados, 6 possuem mais de 100
citacOes, sendo que nesse grupo encontram-se 3 dos trabalhos de J. M. E. Pennings.

Em relacdo aos anos de publicacdo, verificou-se que a maior parte dos trabalhos foi
realizada a partir do ano 2000, com forte concentracdo e com evidente crescimento apds 2010,
conforme mostra o Grafico 1.
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A leitura completa dos trabalhos permitiu que fossem elaborados 4 grupos de
classificagdo dos trabalhos em relacdo aos seus objetivos e abordagens, que sao:

A. Abordagens muito relacionadas ao mercado de derivativos e seu
comportamento, tais abordagens, apesar de no primeiro momento terem sido
selecionadas, ndo sdo o objetivo desta revisdo. Neste grupo enquadraram-se 9
trabalhos.

B. Abordagens que analisam muito especificamente o uso de derivativos pelo
ponto de vista estritamente sociologico ou psicologico. Neste grupo
enquadraram-se 3 trabalhos.

C. Abordagens que analisam os determinantes do uso de derivativos. Essas
abordagens ndo utilizam os principios de Financas Comportamentais em seus
referenciais ou pressupostos, porém apresentam resultados que auxiliam muito
na compreensdo do comportamento dos usuarios de derivativos e nos fatores
que influenciam na decisdo dos usuarios. Neste grupo engquadram-se 18
trabalhos.

D. Abordagens que efetivamente utilizam principios de Financas
Comportamentais em suas analises, totalizando 11 trabalhos.

Em virtude da aderéncia aos objetivos desta revisdo, os quadros 3 e 4 trazem 0s
trabalhos que fazem parte dos grupos C e D, respectivamente. Essa analise também mostrou
que apenas 2 dos 10 trabalhos mais citados foram incluidos no grupo D, enquanto 6 deles se
enquadraram no grupo C. E interessante notar que os trabalhos da autora J. M. E. Pennings
enquadraram-se no grupo C.



Quadro 2 — Citagdes por artigo

Ne AUTORES ANO  TITULO REVISTA CITAGOES
Dohmen, T.; Falk, A. ; Huffman, D. ; Sunde, Individual risk attitudes: Measurement, determinants aind
U.; Schupp, J.; Wagner, G. G. 2011  behavioral consequences Journal of the European Economic Association 576
2 Pennings, J. M. E; Smidts, A. 2000  Assessing the construct validity of risk attitude Management Science 221
Are we risking too much? Perspectives on risk in farm
3 Pannell, D.J.; Malcolm, B,; Kingwell, R. S. 2000 modelling Agricultural Economics 162
Determinants of corporate hedging behavior: Evidence fromthe
4 Colquitt, L. L; Hoyt, R. E. 1997 life insurance industry Journal of Risk and Insurance 140
Measuring producers' risk preferences: A global risk-attitude
5 Pennings, J. M. E; Garcia, P. 2001  construct American Journal of Agricultural Economics 111
The role of farmer's behavioral attitudes and heterogeneity in
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Fonte: Dados da Pesquisa
Concluséao

A partir das analises dos trabalhos, podemos fazer algumas consideracdes sobre 0s
estudos neste campo. Neste sentido, um estudo pioneiro na analise dos determinantes do uso
de derivativos entre produtores rurais foi o trabalho de Shapiro e Brorsen (1987), que analisou
variaveis relacionadas ao perfil do produtor e de seu negocio. Os autores observaram que a
decisdo do hedge era relacionada a experiéncia, educacao, tamanho da fazenda, grau no qual o
produtor se considerava um bom administrador, além de alavancagem, renda de outras
atividades, renda esperada ao realizar a operacdo de hedge e percepcdo de que o hedge
estabilizaria a renda. Isto também foi verificado por Borsato, Nonato e Pimenta (2013).

Pode ser inferido também que o desenvolvimento de pesquisas nesta area avangou na
década de 2000 e houve grande destaque nos trabalhos de J. M. E. Pennings, que introduziu
analises sobre fatores determinantes do comportamento dos produtores. Outro importante
trabalho neste sentido foi o de Velandia et al. (2009), que trouxe contribui¢cbes importantes
sobre metodologias de anélise.

No que se refere as pesquisas realizadas no Brasil, foram verificados poucos trabalhos,
mas alinhados as pesquisas realizadas internacionalmente. Neste sentido, destacam-se 0s
trabalhos de Silveira et al. (2013) e Cruz Junior et al. (2011).

Com base nestas consideracGes, podemos concluir que a analise dos trabalhos
selecionados evidencia que o campo de estudo sobre a influéncia das Financas
Comportamentais no uso dos derivativos ainda € um campo pouco estudado e em evolugdo. A
separacdo dos trabalhos entre os grupos C e D mostrou que ha uma producdo ja bem
desenvolvida em relacdo aos fatores comportamentais determinantes ao uso de derivativos e
que esses trabalhos tém sido amplamente citados nos trabalhos da area.

Neste sentido, fica evidente que os trabalhos do grupo C sdo um caminho para o
aprofundamento de trabalhos na area de Finangas Comportamentais e sua influencia no uso de
derivativos agropecuarios.

Entretanto, os trabalhos do grupo D demonstram que ainda h&d muito para se avangar
no estudo do relacionamento efetivo dos conceitos de Finangas Comportamentais nas decisoes
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de uso ou ndo de derivativos, ou seja, que relacionem 0s vieses cognitivos ao processo de
deciséo.

Estudos futuros na area devem focar especificamente na identificacdo de relagdes entre
0 processo de decisdo pelo uso de derivativos com 0s principios de suportam a teoria de
Financas Comportamentais e focar menos em identificacdo de determinantes, que por mais
que sejam importantes, ndo sdo necessariamente principios fundamentais desta importante
teoria.
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