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SAURIN, Gilnei. Universidade Estadual do Oeste do Parana (UNIOESTE) — 2025.
Racionalidade limitada: Uso do indice de precos como ferramenta para mitigar as
limitagBes cognitivas no processo decisorio de investimentos na cadeia produtiva da
tilapia. Orientador: Dr. Aldi Feiden.

RESUMO

Esta tese tem como objetivo apresentar elementos que contribuam para a elaboragéo
de um indice de precos da tilapicultura no Oeste do Paranda, além de identificar a
racionalidade dos agentes econdmicos da cadeia produtiva da tilapia. Parte-se do
pressuposto de que um indice geral de precos pode ser uma ferramenta conveniente
para a tomada de decis6es dos agentes econémicos da cadeia produtiva da tilapia,
tornando-as mais racionais e menos irracionais. Para obter respostas sobre a
proposta desta tese, a estrutura foi organizada em trés artigos, correspondentes aos
capitulos 2, 3 e 4. O artigo 1 explora o referencial teérico da economia comportamental
em busca de fundamentos que justifiquem a elaboracdo de um indice de precos para
a cadeia produtiva da tilapia. Durante essa analise, surgiu a Teoria do Prospecto, que
apresenta elementos que sustentam a tomada de decisdes dos agentes econdmicos
guando estas envolvem ganhos e perdas. O indice de precos pode ser utilizado como
uma ferramenta para tornar as decisfes de investimento dos agentes econdmicos
mais assertivas, reduzindo, assim, a assimetria de informagdes. O artigo 2, por meio
de um questionario aplicado, buscou identificar a racionalidade dos agentes
econdmicos da cadeia produtiva da tilapia em relacdo a tomada de decisbes em
cenarios de ganhos e perdas. As respostas revelaram que, na maioria das vezes, 0s
agentes, ao tomar decisfes, possuem racionalidade limitada, com aversao ao risco
em situacdes de ganhos e propenséo ao risco em cenarios que envolvem perdas.
Essas respostas indicam que a elaboracéao de um indice de precos pode servir como
referéncia para a tomada de decisdes de investimento, contribuindo significativamente
para o processo decisorio. Por fim, no artigo 3, elaborou-se o indice de Precos da
Tilapicultura no Oeste do Parana (IPTOP), calculado a partir da variacao de precos da
cadeia produtiva da tilapia, composta pelos grupos de terraplanagem, frigorificos e
entrepostos, fornecedores de alevinos, fornecedores de racdo e fabricantes de
equipamentos. Como resultado, obteve-se um IPTOP de 1,0841, indicando uma
variacao de 8,41% nos precos no periodo analisado, de agosto de 2022 a agosto de
2023. Esse indice foi comparado com o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) do mesmo periodo, que foi de 4,61%. O IPTOP, formulado para auxiliar
0s agentes econdmicos da cadeia produtiva da tilapia na tomada de decisbes de
investimento em cenarios de risco e incerteza, ao apresentar uma diferenca
consideravel em relacéo ao IPCA, indica que o mercado da tilapia na regido Oeste do
Parana estéa aquecido e favoravel a novos investimentos no setor.

Palavras-chave: Economia Comportamental. indice de Precos. Regido Oeste do
Paranda. Teoria do Prospecto. Tilapicultura.






SAURIN, Gilnei. Western Parand State University (UNIOESTE) — 2025. Limited
Rationality: Using a Price Index as a Tool to Mitigate Cognitive Limitations in the
Decision-Making Process for Investments in the Tilapia Production Chain. Advisor: Dr.
Aldi Feiden.

ABSTRACT

This thesis aims to present elements that contribute to the development of a price index
for tilapia farming in Western Parand, as well as to identify the rationality of economic
agents within the tilapia production chain. The premise is that a general price index
can serve as a useful tool for economic agents in the tilapia production chain, enabling
more rational and less irrational decision-making. To address the objectives of this
thesis, the structure was organized into three articles, corresponding to Chapters 2, 3,
and 4. Article 1 explores the theoretical framework of behavioral economics in search
of foundations that justify the development of a price index for the tilapia production
chain. During this analysis, prospect theory emerged, presenting elements that support
the decision-making process of economic agents when it involves gains and losses. A
price index can serve as a tool to make investment decisions more accurate, thereby
reducing information asymmetry. Article 2, through a questionnaire, aimed to identify
the rationality of economic agents in the tilapia production chain regarding decision-
making in gain and loss scenarios. The responses revealed that, in most cases, agents
exhibit bounded rationality, showing risk aversion in gain situations and risk-seeking
behavior in loss scenarios. These findings indicate that developing a price index can
serve as a reference for investment decision-making, significantly contributing to the
decision-making process. Finally, in Article 3, the Tilapia Farming Price Index of
Western Parana (IPTOP) was developed, calculated based on price variations within
the tilapia production chain, which includes the categories of earthmoving, processing
plants and warehouses, fingerling suppliers, feed suppliers, and equipment
manufacturers. As a result, an IPTOP of 1.0841 was obtained, indicating an 8.41%
price variation over the analyzed period, from August 2022 to August 2023. This index
was compared with the National Broad Consumer Price Index (IPCA) for the same
period, which stood at 4.61%. The IPTOP, designed to assist economic agents in the
tilapia production chain with investment decision-making in scenarios of risk and
uncertainty, presents a significant difference from the IPCA. This suggests that the
tilapia market in Western Parana is expanding and favorable for new investments in
the sector.

Keywords: Behavioral Economics. Price Index. Western Parana Region. Prospect
Theory. Tilapia Farming.
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Racionalidad limitada: Uso del indice de precios como herramienta para mitigar las
limitaciones cognitivas en el proceso de toma de decisiones de inversiones en la
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RESUMEN

Esta tesis tiene como objetivo presentar elementos que contribuyan a la elaboracion
de un indice de precios de la tilapicultura en el Oeste de Parana, ademas de identificar
la racionalidad de los agentes econdémicos de la cadena productiva de la tilapia. Se
parte del supuesto de que un indice general de precios puede ser una herramienta
conveniente para la toma de decisiones de los agentes econdmicos de la cadena
productiva de la tilapia, haciéndolas mas racionales y menos irracionales. Para
responder a la propuesta de esta tesis, la estructura se organizé en tres articulos,
correspondientes a los capitulos 2, 3 y 4. El articulo 1 explora el marco tedrico de la
economia del comportamiento en busca de fundamentos que justifiquen la elaboracion
de un indice de precios para la cadena productiva de la tilapia. Durante este analisis,
surgio la teoria del prospecto, que presenta elementos que respaldan la toma de
decisiones de los agentes econdémicos cuando estas implican ganancias y perdidas.
El indice de precios puede utilizarse como una herramienta para hacer que las
decisiones de inversion de los agentes econdmicos sean mas precisas, reduciendo
asi la asimetria de informacién. El articulo 2, a través de un cuestionario aplicado,
busco identificar la racionalidad de los agentes econdmicos de la cadena productiva
de la tilapia en relacion con la toma de decisiones en escenarios de ganancias y
pérdidas. Las respuestas revelaron que, en la mayoria de los casos, los agentes, al
tomar decisiones, tienen una racionalidad limitada, con aversion al riesgo en
situaciones de ganancias y propension al riesgo en escenarios que implican pérdidas.
Estas respuestas indican que la elaboracion de un indice de precios puede servir como
referencia para la toma de decisiones de inversion, contribuyendo significativamente
al proceso de toma de decisiones. Por Ultimo, en el articulo 3, se elaboré el indice de
Precios de la Tilapicultura en el Oeste de Parana (IPTOP), calculado a partir de la
variacion de precios de la cadena productiva de la tilapia, que comprende los grupos
de movimiento de tierras, frigorificos y almacenes, proveedores de alevines,
proveedores de alimento y fabricantes de equipos. Como resultado, se obtuvo un
IPTOP de 1,0841, lo que indica una variacion del 8,41 % en los precios durante el
periodo analizado, de agosto de 2022 a agosto de 2023. Este indice se compard con
el indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA) del mismo periodo, que
fue del 4,61 %. El IPTOP, formulado para ayudar a los agentes econémicos de la
cadena productiva de la tilapia en la toma de decisiones de inversién en escenarios
de riesgo e incertidumbre, al presentar una diferencia considerable en relacion con el
IPCA, indica que el mercado de la tilapia en la regiébn Oeste de Parana esta en
expansion y es favorable para nuevas inversiones en el sector.

Palabras clave: Economia del Comportamiento. indice de Precios. Region Oeste de
Paranda. Teoria del Prospecto. Tilapicultura.
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1 INTRODUCAO GERAL

Este trabalho contribui para a pesquisa ao refletir sobre a tomada de decisdes
dos agentes econémicos na cadeia produtiva da tilapia. O foco esta em como esses
agentes lidam com possibilidades de ganhos e perdas, especialmente quando existem
ferramentas, como um indice de prec¢os, que podem orientar suas decisdes. Por se
tratar de um mercado caracterizado por transacdes tradicionais e concorréncia
baseada no preco, o objetivo € que essas ferramentas tornem as decisdes,
especialmente as relacionadas a investimentos, mais assertivas e,
consequentemente, permitam a maximizagao dos resultados.

Primeiramente, € necessario entender o que significa tomar decisbes para, em
seguida, incluir os conceitos de racionalidade. Tomar decisbes € um processo que
envolve a escolha de uma opgédo em meio a riscos e incertezas, estas decorrentes de
uma estrutura tradicional em que a concorréncia é geralmente baseada no preco
(Simon, 1970). A tomada de deciséo racional envolve planejamento e a analise das
vantagens e desvantagens das alternativas disponiveis, considerando os possiveis
ganhos e perdas. Por outro lado, ha decisdes baseadas na intuicdo, sem suporte em
evidéncias concretas, que podem levar os agentes a escolhas ndo maximizadoras.

Segundo Simon (1970), as pessoas possuem uma racionalidade limitada para
compreender 0s problemas; ou seja, S0 incapazes, no processo cognitivo, de
assimilar todas as informacdes e aplica-las na resolucdo dos problemas. Por isso,
acabam escolhendo solugcbes aceitaveis, mesmo quando existem opcdes
consideradas melhores.

Segundo Neumann e Morgenstern (1944), em um processo de decisdo entre
alternativas, predomina a analise da probabilidade de ocorréncia e suas
consequéncias, além do valor e da utilidade atribuidos a cada opcao de escolha, que
serdo avaliados de acordo com a possibilidade de obtencdo da maior utilidade
esperada.

Para obter decisdes que proporcionem resultados otimizados, os individuos
devem estar munidos de informacdes iniciais, incluindo possiveis alternativas
comportamentais e suas consequéncias. Além disso, ndo basta apenas ter as
informacdes; elas precisam estar organizadas de maneira a otimizar a utilidade
esperada e alinhadas com os resultados e suas consequéncias (Neuman;
Morgenstern, 1944).



30

No campo da teoria econdmica, os individuos sdo considerados racionais ao
tomar decisdes, pois supfe-se que sigam uma légica nesse processo. No entanto,
observa-se que iSso nem sempre ocorre, pois comportamentos humanos
frequentemente se desviam dessa légica devido a influéncias psicoldgicas, sociais e
contextuais, impactando, consequentemente, a racionalidade na tomada de decisdes.

Diante dessa percepcdo e com base em pesquisas empiricas, Kahneman
(2012) demonstrou que o cérebro humano opera de duas formas, denominadas
sistema 1 e sistema 2. No sistema 1, o cérebro age de forma automética, sem esforco
mental, sendo rapido e sem controle consciente do individuo. Esse sistema é utilizado
guando as decisdes sdo tomadas de maneira intuitiva, baseadas em experiéncias de
vida.

Por outro lado, o sistema 2 é acionado quando sdo necessarias atividades
mentais que exigem maior foco e concentracédo, como calculos complexos e respostas
para questdes que nao possuem uma resposta automatica, demandando maior
esforco do cérebro.

A pesquisa de Kahneman (2012) mostrou que os individuos frequentemente
tomam decisdes de forma intuitiva, baseadas no sistema 1. Esse sistema se
fundamenta na intuicdo e utiliza informacdes que muitas vezes sdo incompletas e
influenciadas pelo emocional, o que pode resultar em decisdes insatisfatorias. No
entanto, os individuos tendem a justificar essas decisdes com base no sistema 2,
alegando que agiram de forma racional, maximizando ganhos e minimizando perdas.

Nesse contexto, frequentemente ocorrem conflitos entre os dois sistemas.
Embora o individuo acredite que esta tomando decisbes de forma racional e
deliberada, € o sistema 1 que age de maneira automatica, influenciando o processo
de tomada de decisfGes. Na maioria das vezes, € esse sistema que determina as acoes
do individuo. Assim, mesmo sem perceber, o cérebro humano enfrenta uma constante
batalha entre a l0gica e a intuicdo durante o processo de tomada de decisdes, o que
pode levar a interpretacdes completamente distorcidas.

Com essa finalidade, este trabalho tem como objetivo geral apontar elementos
tedricos e empiricos que justifiquem a elaboracdo de um indice de precos para a
cadeia produtiva da tilapia, visando criar uma ferramenta que contribua para que a
tomada de decisGes dos agentes econdmicos seja mais racional e menos intuitiva.
Para isso, o trabalho foi estruturado em trés capitulos, correspondentes aos capitulos

2, 3 e 4 desta tese.
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O primeiro artigo, intitulado “O papel do indice de precos na tomada de decisdes
na cadeia produtiva da tilapia: uma andlise sob o enfoque da economia
comportamental e da Teoria do Prospecto”, analisa o referencial tedrico da economia
comportamental em busca de elementos que justifiquem a elaboracdo de um indice
de precos para a cadeia produtiva da tilapia. Para examinar como o0s vieses cognitivos
afetam a tomada de decisdo dos agentes econdmicos, que muitas vezes podera
resultar em racionalidade limitada, utilizou-se a teoria comportamental, com suas
heuristicas e vieses, bem como a Teoria do Prospecto. Da andlise exploratéria,
surgiram estratégias que poderdo ser adotadas pelos agentes econdmicos no
processo decisorio, envolvendo ganhos ou perdas, além de demonstrar a importancia
de um indice de precos como ferramenta orientadora para a tomada de decisdes de
investimento.

O Capitulo 3, intitulado “Decisdo de investimentos dos agentes econdmicos:
possibilidades de ganhos ou perdas em relacdo ao indice de precos da cadeia
produtiva da tilapia”, apresenta a aplicacédo de um questionario adaptado ao utilizado
por Kahneman e Tversky (1979), por meio do qual os autores desenvolveram a Teoria
do Prospecto. Diante de alternativas hipotéticas que representam possibilidades de
ganhos ou perdas, o objetivo foi identificar o comportamento dos agentes econémicos
da cadeia produtiva da tilapia em relacdo ao risco e as incertezas. Os resultados
apontaram que os agentes ndo agem de forma racional, mostrando-se avessos ao
risco em situaces de ganho, mas propensos a assumi-lo diante de possibilidades de
perda. Além disso, indicaram que um indice de precos pode contribuir e servir como
referéncia na tomada de decisbes quando ha racionalidade limitada.

Por fim, no terceiro artigo, intitulado “indice de precos: fator decisério do
investimento na cadeia produtiva da tilapia”, foi elaborado o indice de Precos da
Tilapicultura no Oeste do Parana (IPTOP), considerando a variacdo dos precos nos
seguintes grupos: terraplanagem, frigorificos e entrepostos, fornecedores de alevinos,
fornecedores de racéo e fabricantes de equipamentos. Para o célculo, utilizou-se o
método de Laspeyres e, ao final, comparou-se o indice obtido com o indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). O IPTOP apresentou maior variacao no
periodo analisado, evidenciando a pujanca da tilapicultura e um momento propicio

para o investimento na atividade.
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Esta tese propde a criagdo de um indice de precos regional, formulado com
base na tomada de decisdes de investimento em cenérios de riscos e incertezas, para

0s agentes econdmicos inseridos na cadeia produtiva da tilapia do Oeste do Parana.
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2 O PAPEL DO INDICE DE PRECOS PARA A TOMADA DE DECISOES NA CADEIA
PRODUTIVA DA TILAPIA: UMA ANALISE SOB O ENFOQUE DA ECONOMIA
COMPORTAMENTAL E DA TEORIA DO PROSPECTO

RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar o referencial te6rico da economia
comportamental para identificar elementos que justifiquem a criacdo de um indice de
precos voltado a cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana. Além disso, verificar
como os vieses cognitivos influenciam a tomada de deciséo dos agentes econdmicos
dessa cadeia, 0 que pode resultar em racionalidade limitada. Nesse contexto, destaca-
se a teoria comportamental, com suas heuristicas e vieses, assim como a Teoria do
Prospecto, que foi desenvolvida como uma critica a Teoria da Utilidade Esperada, a
gual tradicionalmente fundamenta a formacéo de precos de ativos, as escolhas dos
investidores e a analise de riscos. A Teoria do Prospecto oferece uma base soélida
para a tomada de decisbes dos agentes econdmicos ao incorporar elementos
comportamentais em situacdes de ganho e perda. Com base na elaboracdo de
estratégias de investimento, evidencia-se a importancia de desenvolver um indice de
precos que funcione como referéncia de mercado, permitindo que o0s agentes
econdmicos tomem decisdes mais assertivas e, assim, contribuam para a reducao da
assimetria de informacgoes.

Palavras-chave: Regido Oeste do Parana. Racionalidade Limitada. Tilapicultura.

ABSTRACT

This article aims to analyze the theoretical framework of behavioral economics to
identify elements that justify the creation of a price index focused on the tilapia
production chain in the Western region of Parana. Furthermore, it examines how
cognitive biases influence the decision-making of economic agents within this chain,
which can result in bounded rationality. In this context, behavioral theory stands out,
with its heuristics and biases, as well as prospect theory, which was developed as a
critique of expected utility theory, traditionally underpinning asset price formation,
investor choices, and risk analysis. Prospect theory provides a solid foundation for
decision-making by incorporating behavioral elements in gain and loss situations.
Based on investment strategy development, the importance of creating a price index
that functions as a market reference is emphasized, enabling economic agents to
make more assertive decisions and, thereby, contributing to the reduction of
information asymmetry.

Keywords: Western region of Parana. Bounded Rationality. Tilapia Farming.

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo analizar el marco tedrico de la economia
comportamental para identificar elementos que justifiquen la creacion de un indice de
precios dirigido a la cadena productiva de la tilapia en el Oeste de Parana. Ademas,
examina cdmo los sesgos cognitivos influyen en la toma de decisiones de los agentes
econdmicos de esta cadena, lo que puede resultar en racionalidad limitada. En este
contexto, destaca la teoria comportamental, con sus heuristicas y sesgos, asi como
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la teoria del prospecto, que fue desarrollada como una critica a la teoria de la utilidad
esperada, la cual tradicionalmente fundamenta la formacion de precios de activos, las
decisiones de los inversionistas y el analisis de riesgos. La teoria del prospecto ofrece
una base sdlida para la toma de decisiones de los agentes econémicos al incorporar
elementos comportamentales en situaciones de ganancia y pérdida. Con base en la
elaboracion de estrategias de inversion, se evidencia la importancia de desarrollar un
indice de precios que funcione como referencia de mercado, permitiendo que los
agentes econdémicos tomen decisiones mas asertivas y, asi, contribuyan a la
reduccion de la asimetria de informacion.

Palabras clave: Region Oeste de Parana. Racionalidad Limitada. Acuicultura de
tilapia.

2.1 INTRODUCAO

Tomar decisdes € parte da rotina diaria dos agentes econdmicos, tanto em
contextos profissionais quanto pessoais. Segundo Kahneman (2012), esse processo
envolve uma atividade cognitiva em que o agente econdmico escolhe uma acao
especifica, buscando orientar suas decisfes para maximizar ganhos e reduzir perdas.

Na economia, as decisbes das pessoas sao fundamentadas em escolhas
racionais, com o objetivo de maximizar beneficios, como bem-estar ou lucro. Sob a
perspectiva da sociologia, as acdes humanas sdo moldadas por interagdes sociais,
valores culturais e estruturas institucionais. Por sua vez, a nova sociologia econdmica
integra elementos da economia e da sociologia, enfatizando que as decisdes
econdmicas estdo profundamente inseridas em contextos sociais e culturais, nos
guais redes de relacionamento, confianca mdtua e normas institucionais
desempenham papéis essenciais.

Uma parcela das decisGes ocorre dentro do dominio normativo, exemplificado
pela Teoria da Utilidade Esperada, a qual é criticada por Kahneman (2012), que
argumenta que os individuos, ao tomarem decisdes, atribuem o mesmo peso tanto
aos ganhos guanto as perdas. O autor, ao realizar criticas a teoria, contesta alguns
axiomas da racionalidade presentes na teoria convencional. Por outro lado, as teorias
descritivas, como a Teoria do Prospecto, buscam uma compreensdo mais profunda
de todas as decisdes tomadas, as quais sdo inerentes ao comportamento humano.

Os individuos nem sempre tomam decisGes puramente racionais baseadas na
analise; devido a sua racionalidade limitada, muitas vezes recorrem a decisfes

ancoradas na intuicdo. Kahneman e Tversky (1979), ao desenvolverem a Teoria do
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Prospecto, afirmaram que tarefas decisérias mais complexas sao frequentemente
simplificadas por meio de heuristicas, que ajudam a tornar o processo de decisdo mais
agil e flexivel.

Diante de decisbes, frequentemente influenciadas por habitos, tradigcdes,
interesses, crengas e outros fatores, os quais, segundo Kahneman e Tversky (1979),
podem levar a graves erros, 0s autores também observaram que 0s agentes
econdmicos tendem a evitar o risco quando se trata de ganhos, mas sé&o propensos a
assumi-los quando se trata de perdas.

Ha aspectos de complementaridade entre a Nova Sociologia Econdmica e a
Teoria do Prospecto ao apontarem que a economia real ndo se baseia em agentes
puramente racionais. Enquanto a Nova Sociologia Econdmica enfatiza as redes de
relacionamento e as normas culturais que estruturam os mercados, a Teoria do
Prospecto explora os mecanismos psicolégicos que moldam a tomada de deciséo
individual dentro dessas estruturas.

Nesse contexto, este artigo tem como objetivo explorar o referencial tedrico da
economia comportamental para identificar elementos que justifiguem a criagdo de um
indice de precos voltado a cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana, além de
analisar como os vieses cognitivos influenciam a tomada de decisdo dos agentes
econdmicos dessa cadeia, 0 que muitas vezes pode resultar em racionalidade

limitada.

2.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este ensaio teorico explora o referencial da economia comportamental para
identificar elementos que justifiquem a criagcdo de um indice de precos voltado a
cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana. O estudo adota uma abordagem
interpretativista para compreender como vieses cognitivos influenciam a tomada de
decisdo dos agentes econdmicos nessa cadeia, 0 que muitas vezes resulta em
racionalidade limitada.

O método consiste em uma revisdo de literatura focada principalmente em
artigos e livros, selecionados por sua relevancia no campo da economia
comportamental. As teorias mais influentes foram analisadas para identificar

elementos norteadores na elaboragéo do indice de precos.
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Além de sua relevancia para a economia comportamental, ao demonstrar que
a tomada de decisdo humana € sistematicamente influenciada por vieses cognitivos,
a escolha das fontes teoricas considerou a pertinéncia ao tema abordado. Destacam-
se, nesse contexto, Daniel Kahneman e Amos Tversky, principais autores da Teoria
do Prospecto, formulada em 1979.

Também foram utilizadas como fontes tedricas as teorias do valor esperado e
da utilidade esperada, seguidas pela investigacdo das heuristicas e dos vieses
cognitivos, que sao ferramentas mentais comumente empregadas na tomada de
decisdes sob condi¢cbes de incerteza. Esses elementos forneceram a base para o
desenvolvimento da Teoria do Prospecto, que incorpora consideracdes psicologicas
individuais nas escolhas econdémicas.

Por fim, foi desenvolvido um modelo inspirado na Teoria do Prospecto para
compreender melhor a utilizacdo do indice de precos pelos agentes econémicos na

tomada de decisdo em ambientes caracterizados por potenciais ganhos e perdas.

2.3 ECONOMIA COMPORTAMENTAL

A economia comportamental € a area de estudo que integra principios
psicologicos para analisar e compreender o comportamento econdémico. Ogaki e
Tanaka (2018) enfatizam que, para decisdbes mais assertivas, a economia
comportamental, diferentemente da abordagem tradicional da economia, adota uma
perspectiva centrada no individuo. Essa abordagem leva em conta a subjetividade
presente no processo decisorio e utiliza experimentos que exploram os fatores
psicologicos e comportamentais que influenciam as escolhas humanas.

A economia comportamental se baseia em pesquisas empiricas que
demonstram as disparidades entre a premissa de um agente econémico racional e as
decisdes econdmicas efetivas, proporcionando, desse modo, uma abordagem mais
realista no ambito psicolégico (Loewenstein; Rick; Cohen, 2008; Ogaki; Tanaka,
2018).

Belsky e Gilovich (1999) apontam que a Economia Comportamental surgiu da
necessidade de compreender as influéncias humanas nos fenbmenos econémicos.

Seu foco estd na analise de decisbes que muitas vezes fogem a racionalidade,

especialmente em contextos econdmicos. A integracdo entre psicologia e economia
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constitui o alicerce fundamental para o0 desenvolvimento da economia
comportamental.

De acordo com Kahneman (2012), o pesquisador Daniel Bernoulli inicialmente
estabeleceu fundamentos importantes para os matematicos atuais, ao explorar
insights psicoldgicos sobre a utilidade da riqueza. Anteriormente, as decisdes eram
avaliadas com base no Valor Esperado, que envolvia a multiplicagdo do resultado
esperado pela sua probabilidade. Neste caso, o autor apresenta um exemplo no qual
o individuo se depara com a decisdo de escolher entre duas possibilidades
especificas:

a) 80% de chance de ganhar 100 délares €;

b) 20% de chance de ganhar 10 ddlares

Resultado: (0,8 x 100) + (0,2 x 10) =82

Isso resulta em um valor esperado de 82 ddlares. E se fosse apresentada aos
participantes a seguinte questao: escolher entre realizar essa aposta ou garantir um
ganho certo de 80 dolares? De acordo com a Teoria do Valor Esperado, os
participantes deveriam optar pela aposta, que possui o maior valor esperado, em vez
do ganho garantido. Porém, isso nao ocorre, pois os individuos tém aversao ao risco
e escolhem a opcéo segura.

Segundo Thaler (2000) e Rice (2013), na primeira metade do século XX, os
economistas adotavam a concepcdo do homem racional, personificando esse
conceito como “homem econdmico”, o qual era caracterizado por ser hiper-racional
em suas decisbes, com escolhas que visavam aumentar seu bem-estar de maneira
egoista e, consequentemente, maximizar sua utilidade.

Entretanto, Simon (1983) destaca a necessidade de um modelo de
racionalidade pouco explorado pelos cientistas sociais, sendo este um componente
da economia comportamental, denominado modelo intuitivo. Esse modelo sugere que
uma parcela significativa do pensamento humano é fundamentada na intuicdo e no
julgamento humano, levando a decisdes frequentemente assertivas. Essas decisfes
estdo vinculadas a situacbes do dia a dia e sdo moldadas com base no
reconhecimento e na aprendizagem de experiéncias anteriores. De acordo com o
autor, essa teoria reconhece que fatores como a racionalidade limitada, o uso de
heuristicas, o impacto do ambiente e do contexto, além da busca por satisfagcdo em
vez de maximizacdo, desempenham um papel fundamental nos processos mentais e,

por extensao, na tomada de decisdes.
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Na economia comportamental, reconhece-se que o ser humano n&o age de
forma exclusivamente egoista nem totalmente racional. Suas decisbes econdmicas
sdo, em grande parte, influenciadas por fatores sociais, culturais e institucionais que
moldam seus comportamentos e escolhas (Ogaki; Tanaka, 2018).

Para Kahneman (2012), a diferenca entre o conceito de agente na economia e
na psicologia € evidenciada pela representacdo do agente econédmico como um ser
racional, egoista e com preferéncias claramente definidas. “Para um psicélogo, é
evidente que as pessoas ndo sao nem completamente racionais, nem completamente
egoistas, e que seus gostos podem ser tudo, menos estaveis” (Kahneman, 2012, p.
287).

Conforme mencionado por Kahneman (2012), as diferencas entre essas duas
perspectivas comecaram a ser reconhecidas em 1738, quando o matematico Daniel
Bernoulli questionou a Teoria do Valor Esperado. Ele ressaltou a falta de consideragéao
das caracteristicas pessoais ou subjetivas. Diante dessa observacéao, Bernoulli prop6s
uma abordagem alternativa, argumentando que as escolhas individuais ndo deveriam
se basear apenas no valor esperado (monetario ou objetivo) dos resultados, mas, sim,
na avaliacdo individual e subjetiva desses resultados.

Nessa situacdo, o valor de uma aposta ndo seria estabelecido pela média
ponderada, como indicado pela Teoria do Valor Esperado. Em vez disso, seria
determinado pela média da utilidade dos resultados, cada um ponderado conforme
sua probabilidade de acontecimentos. Essa alteracdo, ao introduzir a subjetividade na
Teoria das Decisdes, deu origem a Teoria da Utilidade Esperada (TUE), que é

formulada da seguinte maneira:

n

= Z u(xi) pi (1)

i=1

Em que:
p = probabilidade de uma alternativa particular

u = valor subjetivo ou utilidade de um resultado xi
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Para exemplificar os progressos teéricos introduzidos por Bernoulli, Kahneman
(2012) expbe uma funcao de utilidade e suas variagdes em relagéo aos diversos niveis
de riqueza, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Exemplo da funcéo utilidade de Bernoulli

Riqueza
) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(milhdes)
Unidades
de 10 30 48 60 70 78 84 90 96 100
utilidade

Fonte: Kahneman (2012, p. 291)

Observando o Quadro 1, percebe-se uma reducéo no valor marginal em relacao
ariqueza. Isso significa que acrescentar um milhdo a uma riqueza inicial de um milh&o
resulta em um aumento de 20 pontos de utilidade. No entanto, adicionar um milhdo a
uma riqueza ja existente de 9 milhées provoca um crescimento de apenas 4 pontos
na utilidade, conforme explicado por Kahneman (2012).

De acordo com Kahneman e Tversky (1984), Bernoulli explicou a razao pela
gual a maioria dos individuos apresenta aversao ao risco, a qual tende a diminuir a

medida que a riqueza aumenta, como exemplificado:

Quadro 2 - Valor esperado da aposta 1 e aposta 2
Aposta 1 Aposta 2

Uma probabilidade de 85% de ganhar
$1.000 e uma probabilidade de 15% de Receber $800 com certeza.
ndo ganhar nada.

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1984)

De acordo com o Quadro 2, Bernoulli observou a preferéncia da maioria dos
individuos pela aposta 2, que proporcionou um ganho certo, mesmo que a aposta 1
apresentasse uma expectativa matematica mais alta, com o valor esperado de: (0,85
x $1.000) + (0,15 x $0) = $850. Em outras palavras, o valor esperado da aposta 1
supera a expectativa garantida de oitocentos dolares associada a opcédo 2, que

oferece um ganho seguro (Kahneman; Tversky, 1984).
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Segundo Kahneman e Tversky (1984), a aversao ao risco é identificada pela
escolha de um resultado seguro em vez de uma aposta que tenha uma expectativa
(valor esperado) mais elevada ou equivalente. Em contrapartida, a propensao ao risco
€ caracterizada pela rejeicdo de uma aposta segura em favor de uma aposta com uma
expectativa mais baixa ou igual.

Com o objetivo de examinar 0s processos subjacentes a tomada de decisdo no
contexto do dia a dia, Tversky e Kahneman (1974) salientam que os individuos
costumam negligenciar informacdes estatisticas e recorrem a heuristicas, que séo
abordagens simplificadoras que facilitam a avaliacédo de probabilidades e transformam
tarefas complexas em operacdes mais simples para a tomada de decisdo. Contudo,
essas heuristicas frequentemente resultam em vieses, induzindo individuos a

cometerem erros sistematicos e significativos na tomada de decisé&o.

2.4 HEURISTICAS E VIESES

Antes de formular a Teoria do Prospecto, Tversky e Kahneman (1974)
investigaram as heuristicas, que desempenham um papel fundamental na
compreensdao do comportamento humano em situacbes de incerteza. Essas
heuristicas sdo processos mentais que funcionam como caminhos mais curtos no
processamento de informacgdes, resultando em maior eficiéncia no processo decisorio.

O artigo intitulado “Julgamento sob Incerteza: Heuristicas e Vieses”, publicado
na revista Science em 1974, representa um marco significativo no programa de
pesquisa conhecido como “heuristicas e vieses”. Esse trabalho concentra-se em
diretrizes praticas que funcionam como atalhos para avaliagbes de probabilidade.
Muitas decisdes sao fundamentadas em crencas relacionadas a fatos ou processos
incertos, levando os individuos a empregar regras simplificadas para lidar com a
complexidade dessas decisfes. Embora os autores reconhecam a utilidade dessas
heuristicas, destacam que, em determinadas circunstancias, elas podem resultar em
erros substanciais e sistematicos (Tversky; Kahneman, 1974).

Essas heuristicas, essencialmente, operam como atalhos mentais que
simplificam o processo decisorio, aliviando a carga cognitiva associada ao calculo
detalhado das possibilidades, embora, por vezes, possam introduzir vieses no

processo decisorio (Tversky; Kahneman, 1974).
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Kahneman e Tversky (1974) investigaram as razdes pelas quais os individuos
tendem a tomar decisdes que ndo seguem as “verdades” estabelecidas e as leis
cientificas conhecidas. Na perspectiva dos autores, os individuos frequentemente
utilizam diretrizes simples para tomar decisdes, as quais, embora muitas vezes
eficazes, podem eventualmente levar a desvios.

Na procura por apoio empirico, Tversky e Kahneman (1974) conduziram uma
série de experimentos nos quais observaram desvios significativos no comportamento
humano. Em um desses experimentos, envolvendo 95 participantes, foram solicitadas

escolhas iniciais entre as op¢oes de loteria, conforme apresentado no Quadro 3:

Quadro 3 - Opcdes de escolha entre diferentes loterias
Loteria 1: L1 = (4.000; 0,20) Loteria 3: L3 = (4.000; 0,80)

Loteria 2: L2 = (3.000; 0,25) Loteria 4: L4 = (3.000; 1)
Fonte: Adaptado de Tversky e Kahneman (1974)

De acordo com Kahneman e Tversky (1979), observou-se que 65% dos
participantes escolheram a loteria L1 na primeira decisdo. Na segunda escolha, 80%
optaram por L4. Esses resultados desafiam as premissas da teoria convencional da
utilidade esperada, que sugere que os individuos deveriam escolher a alternativa que
maximize a utilidade esperada, favorecendo as opcdes L1 e L3 emvez de L1 e L4.

Em uma experiéncia diferente, estudantes receberam um periodo de sessenta
segundos para enumerar palavras em inglés com sete letras, sendo a sexta letra “n”
e com a condi¢cao de que as palavras terminassem em “ing”. Os resultados indicaram
uma tendéncia evidente: os estudantes listaram mais palavras que terminavam com
“ing” em comparagao com aquelas que continham “n”, com uma média de 6,4 e 2,9,
respectivamente (Tversky; Kahneman, 1983).

A analise realizada pelos pesquisadores ressalta que a categoria “n” inclui a
categoria “ing”; palavras como driving e testing poderiam ser incluidas em ambas as
listas. No entanto, as palavras account e contend, s6 poderiam estar na segunda lista.
Nesse contexto, seria l6gico esperar que a lista contendo a categoria “n” fosse pelo
menos tao extensa quanto a primeira, ou até mesmo maior. Contudo, os resultados
do experimento revelaram o oposto.

A explicacao oferecida por Tversky e Kahneman (1983) indica que palavras que

terminam em “ing” sdo mais prontamente acessiveis em nossa memodria e, portanto,
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mais facilmente recordadas. De acordo com Tversky e Kahneman (1974), isso reflete
a heuristica da disponibilidade, a qual indica que os individuos tém a tendéncia de
avaliar a probabilidade de eventos com base em acontecimentos semelhantes
prontamente acessiveis em suas mentes. Os individuos tém uma tendéncia a
superestimar eventos recentes em comparagdo com eventos passados, por exemplo,
um acidente de avido amplamente coberto pela midia pode temporariamente
influenciar a percepcao da segurancga de voar, criando a sensacao de que viajar de
avido é extremamente perigoso (Kahneman, 2012). Na prética, os individuos muitas
vezes se apoiam em atalhos mentais, os quais podem resultar em decisdes
enviesadas, afastando-se da realidade (Tversky; Kahneman, 1974).

Dentre as heuristicas, destaca-se a heuristica da representatividade, que
constitui um atalho mental que permite aos individuos tomar decisdes no presente
com base em eventos passados semelhantes, tratando-os de maneira idéntica
(Tversky; Kahneman, 1974). Conforme expresso por Tversky e Kahneman (1983, p.
295), a “representatividade € uma avaliagdo do grau de correspondéncia entre uma
amostra e uma populacdo, uma instancia e uma categoria, um ato e um ator, ou, de
maneira mais geral, entre um resultado e um modelo”.

Os estudos levaram os pesquisadores a sugerir 0 emprego da heuristica da
representatividade para compreender as decisées humanas. Como exemplo, em um
jogo de cara ou coroa, os individuos esperam que a sequéncia de eventos em uma
moeda imparcial seja aproximadamente 50% para cara e 50% para coroa (Tversky;
Kahneman, 1974). Apos trés langamentos resultando em “cara”, € comum que 0s
individuos antecipem que o quarto langamento resultara em “coroa”. Se isso nao
ocorre, surgem duvidas sobre a confiabilidade da moeda. Tversky e Kahneman (1971)
apontam que os jogadores tém a expectativa de que desvios em uma direcdo sejam
brevemente compensados por desvios correspondentes na direcdo oposta, mas, ha
realidade, os erros néo sao eliminados nas amostras, apenas diluidos.

Nesse contexto, a heuristica da representatividade propde que os individuos
avaliem a probabilidade de um evento B, considerando a semelhanca com um evento
A. Para exemplificar essa heuristica, Tversky e Kahneman (1974), além de outros
testes, também utilizaram o caso de Steve, uma pessoa extremamente reservada e
timida, com uma ocupacao especifica e uma propensao inata para auxiliar os outros.

Com base nas caracteristicas de Steve, os individuos tém a tendéncia de

formar uma impressao sobre sua possivel profissdo, usando estere6tipos associados
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a diversas ocupacdes. Por exemplo, se alguém supuser que Steve € bibliotecério,
outra pessoa que compartilhe caracteristicas semelhantes a Steve, presumivelmente
também um bibliotecério, poderia ser erroneamente julgada da mesma forma. No
entanto, os autores alertam que depender dessa abordagem para avaliar
probabilidades pode levar a graves equivocos, pois a heuristica da representatividade
ignora diversos fatores que deveriam influenciar essas avaliagbes, como a
probabilidade prévia dos resultados, o tamanho da amostra, os erros relacionados as
chances, a previsibilidade, a iluséo de validade e os equivocos sobre regressao.

Por fim, a heuristica da ancoragem refere-se ao atalho mental em que os
individuos, no processo de tomada de decisdes, utilizam como ancora as primeiras
informacdes recebidas (Tversky; Kahneman, 1974).

De acordo com Kahneman (2012), essa heuristica envolve a realizacéo de
estimativas sobre algo para o qual os individuos possuem conhecimento limitado.
Nesse contexto, eles tém a tendéncia de fixar sua estimativa em torno de um namero
prontamente disponivel em suas mentes, mesmo que esse numero néo tenha uma
conexao direta com o tema em discussao. Esse processo implica comecar a partir de
um ponto inicial e, posteriormente, realizar ajustes na direcdo que parece mais
apropriada.

Ao examinar as heuristicas e vieses, Kahneman (2003, 2012) propde uma
distincdo entre dois sistemas de funcionamento cognitivo: intuicdo e razdo, os quais
sdo denominados sistemas 1 e 2, respectivamente. Essa proposicao representa uma
abordagem inovadora em relacdo a estrutura da teoria convencional.

O sistema 1 opera de forma automatica e rapida, com pouco ou nenhum esfor¢o
mental. Além disso, demonstra uma compreensao limitada de l6gica e estatistica.
Esse sistema entra em operacdo quando um individuo toma decisbes de maneira
intuitiva, principalmente por meio de experiéncias vivenciadas.

O sistema 2 esta associado a processos deliberativos e lentos, direcionando a
atencdo para atividades mentais mais exigentes, como calculos complexos,
concentracdo e foco. Quando o sistema 1 ndo oferece uma resposta intuitiva para
uma situacao, especialmente quando se trata de questdes que requerem pensamento
complexo e ndo tém uma resposta automatica, o sistema 2 entra em acado. Este
sistema demanda mais tempo e esforco do cérebro (Kahneman, 2012).

Ao analisar as heuristicas e vieses que contrariavam o processo de escolha

racional, Kahneman e Tversky (1979) identificaram padrdes nas decisdes que
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violavam os axiomas da Teoria da Utilidade Esperada (TUE), (1944). Ao criticar a
Teoria da Utilidade Esperada, que sustenta o modelo de tomada de deciséo sob risco,
Kahneman (2012) destaca a inconsisténcia dessa abordagem diante da complexidade
das escolhas sob risco. O autor também expressa sua discordancia em relacdo ao
modelo da utilidade subjetiva esperada, questionando a existéncia de uma utilidade
bem definida para os tomadores de decisdes, um conjunto predefinido de possiveis
alternativas e uma distribuicdo de probabilidades completamente conhecida.

Essa observacao levou ao desenvolvimento da Teoria do Prospecto (1979), a
qual configura-se como um modelo descritivo do comportamento econdmico que
incorpora fatores psicolégicos individuais. Nesse contexto, Kahneman e Tversky
(1979) destacaram dois tipos de tomada de decisdo: sob risco e sob incerteza.
Decisdes sob risco sdo aquelas em que as probabilidades dos resultados séo
conhecidas, ou seja, o individuo tem consciéncia de todos os resultados possiveis e
das probabilidades associadas a cada um deles. Por outro lado, nas decisfes sob
incerteza, as probabilidades associadas aos resultados ndo sao conhecidas.

Segundo Thaler (2018), a pesquisa sobre heuristicas aborda principalmente
como os individuos fazem julgamentos ou estimativas, enquanto a Teoria do

Prospecto foca na maneira como os individuos tomam decisoes.

2.5 TEORIA DO PROSPECTO

A Teoria do Prospecto, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979) e
posteriormente abordada por Tversky e Kahneman (1992), emerge da critica a Teoria
da Utilidade Esperada como a principal fonte de entendimento para a formacéo de
precos de ativos, as escolhas de investidores e a analise de riscos. Conforme
destacado por Barberis e Thaler (2003), a Teoria do Prospecto surge como um novo
modelo fundamentado na economia comportamental, para explicar desvios no
comportamento humano identificados em experimentos empiricos.

Segundo Thaler (2018), a principal distincdo entre a Teoria da Utilidade
Esperada e a Teoria do Prospecto é: a primeira é classificada como uma teoria
normativa, enquanto a segunda é considerada descritiva. As teorias normativas séo
axiomaticas e concentram-se principalmente no comportamento considerado mais

racional em determinada situagdo, como exemplificado pela Teoria da Utilidade
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Esperada. Por outro lado, as teorias descritivas tém como foco a previsao do que o0s
individuos realmente fazem em situacdes especificas e baseiam-se principalmente
em dados e testes empiricos, como € o caso da Teoria do Prospecto.

Kahneman e Tversky (1979) discordam da Teoria da Utilidade Esperada e
apontam varios problemas, como a desconsideracdo dos vieses cognitivos, a falta de
atencdo a aversao a perda, a auséncia do efeito de certeza, a violagdo do principio da
invariancia, a desconsideracdo da ponderacdo de probabilidades, a negligéncia ao
ponto de referéncia e a incapacidade de explicar a racionalidade limitada. Para eles,
as escolhas e preferéncias dos individuos ndo seguem os principios estabelecidos
pela TUE. Para explicar essa perspectiva, os autores classificam o comportamento
dos individuos em trés categorias: efeito certeza e efeito reflexo, seguros
probabilisticos e efeito de isolamento.

De acordo com o efeito de certeza, ao analisar a diferenca entre um evento
considerado certo e um evento apenas provavel, Kahneman e Tversky (1979)
observaram que os individuos tendem a supervalorizar o evento certo e subestimar o
evento provavel.

Para exemplificar o efeito certeza, Kahneman (2012) apresentou duas

situacOes-problema:

Quadro 4 - Opcdes de escolha alinhadas ao efeito certeza

Opcao Opcao
a) 61% de chance de ganhar b) 63% de chance de ganhar
Problema A
520 mil ddlares 500 mil dolares
c) 98% de chance de ganhar d) 100% de chance de ganhar
Problema B . .
520 mil dolares 500 mil dolares

Fonte: Adaptado de Kahneman (2012, p. 334)

Na maioria das vezes, quando se deparam com essas situacdes de escolha, a
tendéncia € que a maioria dos individuos escolha a opcdo a) no problema (A) e a
opcéao d) no problema (B). Esse padrdo de comportamento vai de encontro ao modelo
racional estabelecido pela Teoria da Utilidade Esperada. Isso ocorre porque a
vantagem de 2% da opcédo b) sobre a opcdo a) no problema (A) representa um

aumento percentual maior do que a mesma vantagem de 2% da opcéo d) sobre a
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opcéo c) no problema (B). De acordo com a ldgica racional, um individuo que escolhe
a opcao a) no problema (A) deveria fazer a escolha da opc¢éo c) no problema (B).

Esse fenbmeno é evidenciado na Teoria do Prospecto pela orientacdo da
aversao ao risco em situacdes de ganho, enquanto, simultaneamente, intensifica a
propenséao ao risco em contextos de perda.

Essa dinamica pode ser ilustrada pelos resultados obtidos em testes de loteria
aplicados a um grupo de 95 participantes. No primeiro teste, 86% dos individuos
escolheram um prémio de 3.000 com uma probabilidade de 0,90, em detrimento de
um prémio de 6.000 com probabilidade de 0,45. Em um teste subsequente, 92%
optaram por uma perda de 6.000 com probabilidade de 0,45, em vez de uma perda
de 3.000 com probabilidade de 0,90. Notavelmente, as alternativas simplesmente
inverteram o sinal dos prémios. O ganho de 3.000 no primeiro teste transformou-se
em uma perda de 3.000 no segundo, enquanto o ganho de 6.000 tornou-se uma perda
de 6.000, mantendo as probabilidades em ambos os casos. Ao calcular o valor
esperado multiplicando a probabilidade pelo prémio, constata-se que as duas
alternativas possuem o mesmo valor esperado, mas com sinais opostos, em ambos

os testes, conforme Quadro 5:

Quadro 5 - Aversdo ao risco em situacdes de ganho e propensdo ao risco em
situacdes de perda
6.000 * 0,45 =2.700 -6.000 * 0,45 = -2.700

3.000 * 0,90 =2.700 -3.000 * 0,90 = -2.700

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

As respostas obtidas indicam que a probabilidade de 0,90 cria a percepc¢ao de
gue a obtencdo de 3.000 é altamente provavel, o que faz com que essa opc¢éo seja
preferida. Esse mesmo padrao é observado na escolha entre as op¢des de perda, em
gue a perda de 3.000 é considerada quase certa e, portanto, é recusada. Quando
confrontados com ganhos quase certos, os individuos buscam garantir esses ganhos
como se fossem praticamente garantidos, enquanto diante de perdas quase certas,
h& uma propenséo a evita-las, impulsionada pela mesma razao.

Para ilustrar a aversao a riscos, Kahneman (2012) utiliza um cenario de escolha
composto por uma aposta simples de cara ou coroa: caso a moeda caia em coroa, 0

apostador perde cem délares; se cair em cara, 0 apostador ganha 150 dolares.
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Ao examinar essa aposta, a maioria dos individuos ponderard o ganho
psicolégico de 150 dolares em relagdo ao custo psicologico de perder cem dolares.
Mesmo que essa aposta tenha um valor esperado positivo (em que o ganho potencial
€ maior que a perda prevista), a maioria dos individuos, segundo Kahneman (2012),
ndo a considerara atrativa.

Esse teste foi replicado em diversas ocasides, e a observacdo recorrente é que
a relutancia em aceitar essa aposta esta relacionada a intensidade do medo que o0s
individuos experimentam. A perda de 100 délares é percebida como mais impactante
do que a perspectiva de ganhar 150 délares. Assim, chega-se a conclusao de que as
perdas tém um efeito psicol6gico maior do que os ganhos, o0 que leva os individuos a
evitarem situacdes de perda, conforme destacado por Kahneman (2012).

Outro experimento conduzido por Kahneman e Tversky (1979) explorou a
extensdo da averséo a riscos, especificamente, qual seria 0 ganho minimo necessario
para equilibrar uma chance igual de perder cem ddlares. Os resultados revelaram que
a maioria dos participantes exigia aproximadamente o dobro desse valor, ou seja, um
ganho de duzentos dolares ou mais, para considerar que a aposta valeria a pena.
Com base nessas conclusdes, Kahneman (2003) afirma que a maior parte dos
individuos concordard em participar de uma aposta financeira em que ha uma
probabilidade de 50% de ganhar ou perder dinheiro, desde que o montante potencial
de ganho seja no minimo o dobro do valor da possivel perda.

Isso implica que os individuos costumam escolher assumir riscos em
circunstancias com uma probabilidade de 50% para perdas e ganhos apenas quando
as recompensas propostas sdo de 2 a 2,5 vezes superiores as possiveis perdas
(Tversky; Kahneman, 1992).

Com base em outros experimentos, Kahneman (2012) chegou a conclusédo de
gue a aversao a perda tem a tendéncia de intensificar-se em apostas de valores mais
elevados. Em certas circunstancias, a aversao a riscos pode ser tao intensa que se
aproxima do infinito, ou seja, ha situacdes em que “ha riscos que vocé nao vai aceitar,
independentemente de quantos milhdes possa se candidatar a ganhar se tiver sorte”
(Kahneman, 2012, p. 303).

Esse padrdo especifico de comportamento em relacdo a situacdes positivas
(envolvendo ganhos) e negativas (envolvendo perdas) é conhecido como efeito
reflexo, conforme proposto por Kahneman e Tversky (1979). Quando se trata de

ganhos, é observada uma aversdo ao risco, intensificada pelo efeito de certeza,
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resultando em uma preferéncia acentuada por resultados considerados certos. Em
contraste, na presenca de possiveis perdas, ha uma inclinagcdo ao risco, indicando
uma preferéncia por riscos associados a perdas maiores que Sao apenas provaveis,
em comparac¢ao com uma perda menor que € percebida como certa.

Kahneman e Tversky (1979) propuseram que os sinais do efeito reflexo indicam
uma propensdo dos individuos em evitar o risco quando lidam com oportunidades
positivas, ao passo que estao mais propensas a assumir riscos diante de situacdes
negativas. Além disso, de acordo com os pesquisadores, o efeito certeza se manifesta
tanto em cenarios positivos quanto negativos. Isso significa que opc¢bes que se
aproximam mais de serem consideradas certezas amplificam a aversédo a perdas e
fortalecem a preferéncia por ganhos.

O efeito reflexo foi descoberto por Kahneman e Tversky (1979) mediante
experimentos conduzidos com estudantes universitarios. Os participantes foram
submetidos a diversos cenarios, e deveriam selecionar as op¢des mais vantajosas
entre quatro conjuntos diferentes de loterias. No primeiro conjunto, as escolhas
estavam associadas a possiveis ganhos, enquanto, no segundo conjunto, 0s
resultados permaneciam idénticos em termos absolutos, mas com os sinais invertidos,
ou seja, os participantes precisavam decidir entre diferentes cenarios de perdas.
Embora as quantias envolvidas nas diferentes versées do mesmo cenario fossem
equivalentes, apenas 0s sinais eram invertidos, ou seja, uma versao era a imagem
espelhada da outra, sugerindo um padrao de reflexo. A inversdo de sinal modificou
integralmente a ordem de preferéncia dos individuos, indicando que, ao enfrentar
decisdes envolvendo perdas, eles inclinavam-se a assumir um maior nivel de risco.

Conforme Kahneman (2012), em situacdes cotidianas e dependendo das
escolhas dos individuos, estes ndo demonstram aversdo ao risco; ao contrario,
buscam o risco como um meio de reduzir suas perdas. O exemplo de Anthony e Betty,
apresentado por Kahneman (2012), ajuda a ilustrar esse conceito:

No momento, Anthony detém um patriménio de 1 milhdo, enquanto Betty possui
um patriménio de 4 milhdes. Ambos enfrentam a decisédo entre optar por uma aposta
arriscada e um montante seguro. A aposta apresenta probabilidades iguais de resultar
em um ganho de 1 milhdo ou 4 milhdes, enquanto a op¢ao segura garante um valor
fixo de 2 milhdes.

Anthony e Betty deveriam tomar decisdes idénticas, 0 que resultaria em uma

riqueza esperada de 2,5 milhdes ao aceitar a aposta ou 2 milhdes ao optar pela opgéao
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segura. Contudo, essa abordagem desconsidera um elemento crucial que ambos
levam em consideragcao ao escolher entre a aposta e a op¢ao segura: a riqueza atual
de cada individuo. Em outras palavras, ela ndo leva em conta o “ponto de referéncia”
especifico de Anthony e Betty.

Nesse contexto, torna-se claro que a riqgueza atual de cada individuo (o ponto
de referéncia) desempenha um papel crucial na decisdo a ser tomada. Anthony,
possuindo uma riqueza atual de 1 milhdo e a oportunidade de aumenta-la para 2
milhdes, provavelmente escolherd a opcao segura, demonstrando aversdo ao risco.
Por outro lado, Betty, com uma riqueza atual de 4 milhdes, percebera que a escolha
segura ndo maximizara sua riqueza, e é provavel que ela opte pela aposta, buscando
o risco. Portanto, Anthony e Betty pensam e tomam decis6es de maneiras distintas,
com Anthony concentrando-se em ganhos e Betty dando mais atencdo as possiveis
perdas.

Kahneman e Tversky (1979) também realizaram testes relacionados aos
denominados “seguros probabilisticos”. Esses seguros envolviam o pagamento de um
prémio equivalente a 50% do prémio de um seguro convencional. Em caso de
ocorréncia do sinistro, havia uma probabilidade de 50% de receber a outra metade do
prémio, com a seguradora cobrindo todas as perdas; e uma probabilidade de 50% de
receber de volta da seguradora o prémio pago até entdo, arcando com todos os
custos. Em suma, tratava-se de uma loteria com um valor esperado correspondente a
50% do valor total do patriménio.

Nos experimentos conduzidos, 0s pesquisadores observaram que a utilidade
da riqueza diminui & medida que a quantidade de riqueza do individuo aumenta. Em
outras palavras, uma nota de um real encontrada na rua teria muito mais utilidade para
um individuo em situacédo de mendicancia do que para um milionario. Isso implica que
a segunda metade do patriménio de um individuo tem uma utilidade menor do que a
primeira metade. Surpreendentemente, os resultados obtidos por Kahneman e
Tversky (1979) revelaram o contrario: a maioria dos participantes da pesquisa optou
por ndo adquirir o seguro probabilistico.

O efeito isolamento desempenhou um papel fundamental na construcédo da
Teoria do Prospecto por Kahneman e Tversky (1979). Na perspectiva dos autores, 0s
individuos tém a tendéncia de ndo considerar as situacdes de forma holistica,
concentrando-se apenas em partes especificas do problema, ou seja, segundo

Kahneman e Tversky (1979), o efeito de isolamento aponta para a propensao dos
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individuos em comparar duas op¢des, desconsiderando os elementos idénticos em
ambas e focalizando nas discrepancias. Em contextos de tomada de decisdes, esse
padrao comportamental pode resultar em preferéncias inconsistentes, uma vez que,
ao dividir o problema em partes, variaveis cruciais para a analise podem ser
negligenciadas.

Segundo Kahneman e Tversky (1979), esse fendbmeno se manifesta na andlise
dos resultados de dois jogos distintos, em que as escolhas devem ser feitas antes do
jogo comecar, de acordo as variagdes e fases:

Alternativa A: a) uma chance de 20% de ganhar $4,000 e uma chance de 80%
de ndo ganhar nada.

Alternativa B: b) uma chance de 25% de ganhar $3.000 e uma chance de 75%
de ndo ganhar nada.

A Figura 1 apresenta a arvore de decisao, em que os circulos denotam pontos

de tomada de deciséo e os quadrados indicam pontos de probabilidade.

Figura 1 - Exemplo de efeito isolamento: Versao A

}z 3000
%
" 4000

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 272)

O problema na versdo (B) implica em um jogo em duas fases, conforme
ilustrado na Figura 2.

Primeira fase: uma chance de 75% de o jogo acabar sem ganho e uma chance
de 25% de avancar para a proxima fase.

Segunda fase: ¢) uma chance de 80% de ganhar $4.000 e uma chance de 20%

de ndo ganhar nada, ou d) garantir $3.000.
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Figura 2 - Exemplo de efeito isolamento: Versao B

3000

1 Ys__«4000

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 272)

Ambas as versdes séo equivalentes em termos de resultados e probabilidades
finais. Na versédo B, a escolha se resume a uma probabilidade de 20% de ganhar
$4.000 (0,25 x 0,80) e uma probabilidade de 25% de ganhar $3.000 (0,25 x 1). Essa
escolha é idéntica a oferecida pela versdo A. No entanto, os resultados empiricos
indicaram que a maioria dos participantes escolheu a op¢ao a) (4.000; 0,20) na versao
A e a opcdo d) (3.000; 0,25) na versdo B. E notavel que os participantes
negligenciaram a primeira etapa na versdo B, optando simplesmente por escolher
entre os prospectos (3.000) e (4.000; 0,80). Como ilustrado nas Figuras 1 e 2, a
principal discrepancia entre as duas variaces do problema esta na localizagéo do no
de deciséo.

Nesse sentido, no contexto do efeito de isolamento, durante a exposicdo dos
individuos a situacdes de tomada de decisao, diferentes formulacdes de um problema
sdo consideradas iguais quando apresentadas simultaneamente, mas geram
preferéncias distintas quando examinadas separadamente (Tversky; Kahneman,
1986). Mesmo que as opc¢les permanecam consistentes em ambas as versées do
problema, a decisdo dos individuos é influenciada apenas pela maneira como as
opc¢des sao apresentadas.

Além dos grupos que compdem a Teoria do Prospecto, segundo Kahneman e
Tversky (1979), a partir de experimentos praticos e suas respectivas conclusées,
existem alguns principios que regem as etapas do processo de tomada de deciséao.

Durante a etapa de edicéo, os individuos avaliam os ganhos e as perdas a partir
de um ponto de partida estabelecido (ponto de referéncia), que é determinado no

momento da escolha e frequentemente se relaciona com sua situacao financeira atual.
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Assim, € comum que os individuos sejam mais sensiveis as alteracdes nos ganhos
ou perdas em relacdo a esse ponto de referéncia do que as variagdes em sua riqueza
total.

Como mencionado por Kahneman e Tversky (1979), a etapa de edi¢ao implica
na avaliacdo inicial dos prospectos, simplificando-os para tornar a analise
subsequente mais acessivel. Esse procedimento é composto por 6 etapas, conforme
Quadro 6:

Quadro 6 - Etapas da edicao
Os individuos definem qual sera o ponto de referéncia a partir

do qual irdo avaliar ganhos e perdas. Geralmente, esse ponto
é ariquezainicial do individuo. Se ha uma percepg¢éo de ganho
1. Estabelecimento | em relacéo ao ponto de referéncia, a postura sera de averséo

de referéncia ao risco; caso contrario, se a percepcao for de perdas,
predominara a propensao ao risco, ou seja, 0s individuos
tendem a ser mais sensiveis a perdas do que a ganhos de

mesma proporgao.

Quando alguns dos resultados nos prospectos sao idénticos,
2. Agregacao € possivel o individuo combinar as probabilidades associadas

a esses resultados.

Se existirem elementos sem risco no prospecto, esses podem
3. Isolamento '
ser removidos ou separados do restante.

L Refere-se a remocao de elementos que estdo presentes em
4. Eliminacao
ambos 0s prospectos.

. Certos resultados podem ser aproximados, e probabilidades
5. Reducéo . _ . .
muito baixas podem ser negligenciadas.

N Ao identificar uma alternativa dominante durante a fase de
6. Identificacdo de o o _ ] .
_ edicdo, é viavel eliminar a alternativa que é subjugada por
supremacia t
outra.

Fonte: Kahneman e Tversky (1979)

Na fase de avaliacdo, as opcdes do prospecto, que foram editadas
anteriormente na primeira fase, sdo analisadas, e o individuo seleciona o prospecto

que oferece o0 maior valor. Neste caso, os resultados nao sao analisados considerando
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seu valor objetivo; em vez disso, sdo avaliados com base em um valor subjetivo e
pessoal, sendo mais sensiveis a variagdes a medida que se aproximam do ponto de
referéncia.

De acordo com Barberis e Thaler (2003), a Teoria do Prospecto busca
compreender a postura dos individuos em decisdes que envolvem riscos, em oposi¢cao
a ser uma teoria normativa. Tversky e Kahneman (1986) argumentam que as
abordagens normativas s&do suscetiveis ao insucesso, jA& que o0s individuos
frequentemente fazem escolhas que sdo simplesmente impossiveis de justificar sob
condi¢cdes meramente normativas.

Para exemplificar, Kahneman (2003) menciona dois experimentos nos quais 0s
participantes foram solicitados a realizar uma escolha, conforme Quadro 7:

Quadro 7 - Decisbes de escolha entre os problemas 1 e 2

Problema 1 Problema 2
Vocé aceitaria ou ndo essa aposta? Qual aposta vocé escolheria?
50% de chance de ganhar $ 150 Perder $ 100 com certeza
50% de chance de perder $ 100 ou

50% de chance de ganhar $ 50

Sua escolha mudaria se sua riqueza total 50% de chance de perder $ 200
fosse menor em $ 1007?

Sua escolha mudaria se sua riqueza
total fosse superior a $ 100?

Fonte: Kahneman (2003, p. 1455-1456)

Kahneman (2003) destaca que a maioria dos participantes rejeitaria a aposta
apresentada no problema 1, em que héa possibilidades de ganho e perda, a menos
gue o potencial ganho fosse pelo menos o dobro do tamanho da possivel perda. Em
relacdo ao problema 2, a aceitacdo da aposta era considerada mais atraente do que
enfrentar uma perda certa (Kahneman; Tversky, 1979; Kahneman, 2003). Isso indica
gue as preferéncias foram moldadas pelas atitudes em relacdo a ganhos e perdas,
levando em consideracdo um ponto de referéncia. Essa abordagem difere da teoria
de Bernoulli, qgue ndo incluia um ponto de referéncia (ganho ou perda), mas, sim,
estados de riqueza (Kahneman, 2003). Portanto, a Teoria do Prospecto proporciona

uma analise descritiva mais realista das escolhas individuais, ao contrario da Teoria
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do Valor Esperado ou da Teoria da Utilidade Esperada, que se baseiam em modelos
normativos (Kahneman, 2003).

Com base nessas descobertas, as previsdes sobre a tomada de decisdo na
Teoria do Prospecto séo expressas por meio de uma fungao de valor (Figura 3). Essa
funcéo é delineada considerando ganhos e perdas, com a curva sendo cdncava para
ganhos e convexa para perdas, e a inclinacdo da curva variando em relagdo a um
ponto de partida, chamado de ponto de referéncia. Observa-se que a resposta mais
intensa estd associada as perdas em comparacdo com ganhos equivalentes, um
fenbmeno conhecido como aversdo a perda (Kahneman; Tversky, 1979; Kahneman,
2012).

Figura 3 - Funcao de valor hipotético em formato de “S” da Teoria dos Prospectos

VALUE

LOSSES GAINS

Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p. 279)

A Figura 3, ilustrativa da Teoria do Prospecto, apresenta dois lados distintos
com um ponto central neutro chamado ponto de referéncia. O lado direito retrata os
ganhos, enquanto o lado esquerdo aborda as perdas. Uma caracteristica da figura é
sua forma em S, indicando uma sensibilidade decrescente tanto para ganhos quanto
para perdas. Como exemplo da sensibilidade decrescente, Kahneman (2012, p. 300)
exemplifica: “A diferenca subjetiva entre novecentos dolares e mil ddlares € muito
menor do que a diferenca entre cem dolares e duzentos ddlares”. Além disso, a curva
nao exibe simetria, e ainclinacéo da funcao se modifica a partir do ponto de referéncia,
evidenciando uma resposta mais acentuada as perdas do que aos ganhos. Segundo
Kahneman (2012, p. 300), “resultados que sao melhores do que os pontos de

referéncia sdo ganhos. Abaixo do ponto de referéncia eles sao perdas”.
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Com o intuito de ampliar os estudos sobre a Teoria do Prospecto e torna-la
mais abrangente, Tversky e Kahneman (1992) conduziram novas pesquisas e
propuseram a Teoria do Prospecto Cumulativa.

Assim como nas pesquisas anteriores, 0s experimentos foram conduzidos em
ambiente laboratorial, e os resultados alcancados revelaram que, em situacdes de
probabilidade extremamente alta, os individuos tendem a evitar riscos quando se trata
de ganhos, mas a assumir riscos quando se trata de perdas. Por outro lado, em
situacOes de probabilidade muito baixa, mostram propenséo a correr riscos em busca
de ganhos e apresentam aversao ao risco em relacéo a perdas.

Conforme destacado por Tversky e Kahneman (1992), a principal contribuicao
da Teoria do Prospecto cumulativa reside na sua capacidade de evitar violacdes de
dominancia estocastica, algo que, ocasionalmente, era permitido na Teoria do
Prospecto Tradicional. Essa caracteristica confere a Teoria do Prospecto cumulativa

uma amplitude tedrica superior.

2.6 RESULTADOS E DISCUSSAO

O proposito deste trabalho foi analisar o referencial teérico da economia
comportamental e a Teoria do Prospecto para identificar como os vieses cognitivos
influenciam a tomada de decisdo dos agentes econdmicos, além de fornecer
embasamento tedrico para a criacdo de um indice de precos voltado a cadeia
produtiva da tilapia no Oeste do Parana. Dessa forma, introduz-se uma abordagem
alternativa aquela convencionalmente adotada, destacando o indice de precos como
orientador das estratégias dos agentes econdmicos dessa cadeia produtiva no
processo de tomada de decisodes.

Nessa perspectiva, o agente econémico avaliara uma transacédo de venda ou
investimento comparando o preco médio de mercado ou o valor desejado para
negociacdo de seu produto com o preco de referéncia. Em outras palavras, durante
uma negociacéo, ele comparara o valor a ser recebido pelo produto com o indice de
precos divulgado no mercado.

Com base nessa comparacédo, 0 agente econémico determinara se o preco é
“favoravel” ou “desfavoravel’, isto é, se resultara em ganhos ou perdas, conforme

sugerido pela economia comportamental. Segundo Kahneman e Tversky (1979), o
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comportamento humano varia de acordo com a magnitude dos ganhos ou das perdas
percebidas.

Dentro da corrente da psicologia comportamental, Daniel Kahneman e Amos
Tversky conduziram estudos que destacam que os individuos tomam decisGes com
base em pontos de referéncia. Segundo a teoria desenvolvida por Kahneman e
Tversky, o principal ponto de referéncia que influencia as decisbes € a riqueza,
enquanto, para o agente econdmico da cadeia produtiva da tilapia, esse ponto de
referéncia podera ser o indice de precos.

Para ilustrar, imagine que o agente econdmico se depara com duas opcoes,
referidas como decisdo A e decisdo B, cada uma acarretando ganhos ou perdas
dependendo das escolhas feitas, como apresentado no Quadro 8:

Quadro 8 - Estratégias do agente econdmico envolvendo ganhos e perdas

Decisao de Investimentos

envolvendo ganhos

Decisdo de Investimentos

envolvendo perdas

75% de chance de néao ganhar

nada

Deciséo A Ganho de R$ 10.000.00 Perda de R$ 10.000,00
25% de chance de ganhar R$ 75% de chance de perder R$
25.000,00 25.000,00
Deciséo B ou ou

25% de chance de néo perder

nada

Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979)

Nesse cenario, qual sera a decisdo de escolha? Em termos de investimentos
com potenciais ganhos, o agente econdémico enfrenta a seguinte situacdo: pela
deciséo A, h& a garantia de ganhar R$ 10.000,00, enquanto, pela decisdo B, existe
uma chance de 25% de ganhar R$ 25.000,00, mas também uma probabilidade de
75% de ndo ganhar nada. Conforme a Teoria do Prospecto desenvolvida por
Kahneman e Tversky (1979), o agente, diante das decisfes A e B envolvendo ganhos,
optaria por garantir um ganho certo de R$ 10.000,00, escolhendo, assim, a decisdo
A, em vez de arriscar e enfrentar uma probabilidade de 75% de ndo ganhar nada na
Estratégia B.

Quando a situacdo envolve perdas, qual serd a decisdo? Se ele escolher a

deciséo A, enfrentard uma perda certa de R$ 10.000,00. No entanto, ao optar pela
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deciséo B, terd uma probabilidade de 75% de perder R$ 25.000,00, mas também uma
probabilidade de 25% de nao perder nada. Nessa situacao, intuitivamente, o agente
econbmico optara pela decisdo B, pois, ao escolhé-la, existe uma chance de 25% de
nao incorrer em perdas. A escolha dessa opc¢éo evidencia que ele esta mais inclinado
a assumir riscos quando se depara com uma situacao de perdas.

Conforme apresentado no Quadro 8, diante das decisdes A e B, que envolvem
ganhos e perdas, a existéncia de um indice de precos para a tomada de deciséo de
investimentos pelos agentes da cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana torna-
se relevante. Esse indice pode servir como uma ferramenta orientadora para decisées
de investimento, influenciando o comportamento dos agentes econdmicos. De acordo
com a Teoria do Prospecto, esses agentes tendem a adotar uma postura mais
cautelosa diante de ganhos e uma maior propensao a assumir riscos diante de perdas.

De acordo com o movimento de perdas e ganhos, o agente econdmico
orientara suas decisbes de venda ou investimento com base no preco de referéncia,
divulgado pelas instituicdes por meio do indice de precos. Nesse contexto, sempre
gue o preco de mercado estiver acima do preco de referéncia, indicando uma
tendéncia de alta ou mesmo uma expectativa de queda nos precos, 0 agente
econdmico se sentira inclinado a perceber ganhos e decidira vender seus produtos.
Por outro lado, se o preco de mercado no momento da venda estiver abaixo do preco
de referéncia divulgado pelas instituicbes, sugerindo uma tendéncia de baixa ou uma
expectativa de alta nos precos, o agente econdmico experimentara uma sensacao de
perda e hesitard em vender sua producéao.

Assim, conforme a perspectiva da economia comportamental, o agente
econdmico baseard suas decisbes, tanto de venda de produtos quanto de
investimentos, na observacao do indice de referéncia. Isso evidencia a relevancia do
indice de precos na atividade produtiva, uma vez que ele desempenha um papel
fundamental no processo decisoério do mercado.

Com acesso ao indice de precos da cadeia produtiva da tilapia, o agente
econdmico podera comparar o valor a ser recebido com o preco de referéncia
divulgado, o que influenciara sua percepcdo de ganho ou perda. Dessa forma, ao
servir como referéncia de mercado, o indice de precos pode desempenhar um papel
fundamental nas decisdes dos agentes econémicos. Com o0s precos conhecidos tanto
por compradores quanto por vendedores, a assimetria de informagdes ao longo da

cadeia produtiva pode ser reduzida.
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2.7 CONSIDERACOES FINAIS

Um indice de precos, além de servir como ponto de referéncia para a tomada
de decisdes, também pode ser utilizado para planejar compras e gerenciar estoques,
influenciando as expectativas no mercado. Nesse contexto, o indice de precos da
cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana podera desempenhar um papel
essencial, especialmente na formacéo de expectativas e na orientacdo do processo
decisorio, permitindo aos agentes econémicos da referida cadeia produtiva comparar
o preco recebido pela venda do bem ou servico com esse indice de precos.

De acordo com o referencial teérico explorado, que abrange a economia
comportamental, observou-se que, muitas vezes, as decisbes dos agentes
econdmicos sdo tomadas de maneira intuitiva. No entanto, mesmo sendo diferentes
para cada individuo, devido ao conhecimento adquirido por cada um, essas decisdes
sempre estao ancoradas em um ponto de referéncia.

Nesse aspecto, as decisbes tomadas pelos agentes econdmicos s&o
fundamentadas e levam em consideracéo as informacgdes divulgadas. Neste caso, a
divulgacdo do indice de precos da cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana
configura-se como uma ferramenta potencial e orientadora na busca pela
maximizacdo de ganhos e minimizacdo de perdas. Essa ferramenta servira como
referéncia de mercado para os agentes econdémicos, tanto na comercializacdo de
produtos quanto na realizacéo de investimentos.

Diante do exposto, entende-se que a elaboracdo de um indice de precos para
a cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana desempenhara um papel significativo
nas decisdes dos agentes econbmicos dessa cadeia. Esse indice se configura como
um ponto de referéncia no qual os agentes podem ancorar suas escolhas, permitindo
decisdes de mercado mais assertivas e reduzindo a assimetria de informacdes ao

longo da cadeia produtiva.
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3 DECISAO DE INVESTIMENTOS DOS AGENTES ECONOMICOS:
POSSIBILIDADES DE GANHOS OU PERDAS COM RELACAO AO INDICE DE
PRECOS DA CADEIA PRODUTIVA DA TILAPIA

RESUMO

Este trabalho teve como objetivo analisar a racionalidade dos agentes econémicos da
cadeia produtiva da tilapia no processo de tomada de decisdes em cenérios de ganhos
e perdas, verificando seu comportamento em relagdo ao risco, a luz da Teoria da
Utilidade Esperada e da Teoria do Prospecto. Para isso, foi aplicado um questionario
adaptado de Kahneman e Tversky (1979). Os participantes foram convidados a
escolher entre alternativas hipotéticas que representavam possiveis ganhos ou
perdas. A analise dos dados permitiu identificar o comportamento dos agentes
econdmicos da cadeia produtiva da tilapia em relacdo ao risco e como eles tomam
decisdes quanto a investimentos que podem resultar em ganhos ou perdas. Além
disso, foi possivel, por meio da analise dos resultados, identificar o efeito certeza e o
efeito reflexo, caracteristicas de vieses cognitivos inerentes a Teoria do Prospecto,
bem como a utilidade esperada de cada alternativa em relacéo as preferéncias dos
agentes. Como resultado, observou-se que os agentes econdmicos da cadeia
produtiva da tilapia apresentam racionalidade limitada, mostrando-se avessos ao risco
diante de alternativas de ganho, mas propensos ao risco em situacdes de perda.
Considerando essa racionalidade limitada, a elaboracdo de um indice de precos
podera contribuir para o processo decisoério, servindo como referéncia e orientador
nas decisdes de investimento, especialmente quando envolver ganhos ou perdas.

Palavras-chave: Ganhos. Perdas. Racionalidade. Teoria do Prospecto.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the rationality of the economic agents in the tilapia
production chain in the decision-making process in scenarios involving gains and
losses, examining their behavior in relation to risk, in light of the expected utility theory
and prospect theory. To this end, a questionnaire adapted from Kahneman and
Tversky (1979) was applied. Participants were asked to choose between hypothetical
alternatives representing potential gains or losses. Data analysis allowed for the
identification of the behavior of economic agents in the tilapia production chain
regarding risk and how they make decisions regarding investments that may result in
gains or losses. Furthermore, the analysis of the results made it possible to identify the
certainty effect and the reflection effect, characteristics of cognitive biases inherent to
prospect theory, as well as the expected utility of each alternative in relation to the
agents' preferences. As aresult, it was observed that the economic agents in the tilapia
production chain exhibit limited rationality, showing risk aversion in gain alternatives
but being risk-seeking in loss situations. Considering this limited rationality, the
development of a price index could contribute to the decision-making process, serving
as a reference and guide in investment decisions, especially when they involve gains
or losses.

Keywords: Gains. Losses. Rationality. Prospect Theory.
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RESUMEN

Este trabajo tuvo como objetivo analizar la racionalidad de los agentes economicos de
la cadena productiva de la tilapia en el proceso de toma de decisiones en escenarios
de ganancias y pérdidas, verificando su comportamiento en relacion con el riesgo, a
la luz de la teoria de la utilidad esperada y la teoria del prospecto. Para ello, se aplicd
un cuestionario adaptado de Kahneman y Tversky (1979). Los participantes fueron
invitados a elegir entre alternativas hipotéticas que representaban posibles ganancias
o pérdidas. El analisis de los datos permitid identificar el comportamiento de los
agentes econdmicos de la cadena productiva de la tilapia en relacion con el riesgo y
coémo toman decisiones respecto a inversiones que pueden resultar en ganancias o
pérdidas. Ademas, fue posible, a través del analisis de los resultados, identificar el
efecto de certezay el efecto reflejo, caracteristicas de los sesgos cognitivos inherentes
a la teoria del prospecto, asi como la utilidad esperada de cada alternativa en relacion
con las preferencias de los agentes. Como resultado, se observd que los agentes
econémicos de la cadena productiva de la tilapia presentan racionalidad limitada,
mostrandose adversos al riesgo frente a alternativas de ganancia, pero propensos al
riesgo en situaciones de pérdida. Considerando esta racionalidad limitada, la
elaboracién de un indice de precios podria contribuir al proceso decisional, sirviendo
como referencia y guia en las decisiones de inversion, especialmente cuando se trate
de ganancias o pérdidas.

Palabras clave: Ganancias. Pérdidas. Racionalidad. Teoria del Prospecto.

3.1 INTRODUCAO

De acordo com as teorias tradicionais, como a Teoria da Utilidade Esperada,
0s agentes econdmicos tomam decisdes sob condi¢cdes de risco de forma racional,
maximizando o uso de seus recursos para satisfazer plenamente suas necessidades
(Neumann; Morgenstern, 2007).

Porém, ao longo dos anos, surgiram novos estudos, juntamente com a
economia comportamental, que se utiliza da psicologia para analisar as emoc¢des dos
agentes e explicar suas decisbes em um ambiente de riscos e incertezas. Nesse
sentido, Kahneman e Tversky (1979) elaboraram, com base em seus estudos
empiricos, a Teoria do Prospecto, que inclui elementos da psicologia para explicar a
tomada de decisGes dos agentes econdmicos.

Por meio de um questionario baseado no modelo original de Kahneman e
Tversky (1979), este trabalho busca identificar a racionalidade e o comportamento dos
agentes econdmicos da cadeia produtiva da tilapia diante do risco em cenarios de

possiveis ganhos ou perdas no processo de tomada de decisdes de investimento.
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Segundo Kahneman e Tversky (1979), muitas decisdes sao tomadas com base em
conhecimentos pré-adquiridos ou mesmo orientadas por informagdes de mercado.

Esse comportamento ocorre porque, em situagdes com possibilidades de
ganhos, os agentes econdmicos tendem a garantir o ganho certo, evitando o risco.
Porém, em cenérios de perdas, tendem a assumir maiores riscos na tentativa de evitar
a perda certa. Essa escolha contraria a Teoria da Utilidade Esperada, segundo a qual
0s investidores sdo avessos ao risco como forma de maximizar seus resultados
(Kahneman, 2012).

Ap6s identificar o comportamento e as escolhas realizadas pelos agentes
econbmicos pertencentes a cadeia produtiva da tilapia, a publicacdo de um indice de
precos se tornara uma ferramenta util, servindo como ponto de referéncia e balizador

para a tomada de decisdes mais assertivas em relacéo a ganhos e perdas.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para cumprir os procedimentos metodolégicos e alcancar os objetivos
propostos neste trabalho, foi realizada uma pesquisa de campo por meio de um
guestionario adaptado do estudo de Kahneman e Tversky (1979), intitulado “Teoria do
Prospecto: Uma Anadlise da Decisdao sob Risco”. Nele, os participantes foram
solicitados a escolher entre alternativas hipotéticas que representavam possiveis
ganhos ou perdas.

Para manter a similaridade com o questionario dos autores, utilizou-se uma
amostragem nao probabilistica por conveniéncia. As questdes 1, 2, 5 e 6 foram
aplicadas a uma amostra de 72 respondentes; seguindo o mesmo principio, as
guestdes 3, 4, 9 e 10 foram direcionadas a 95 respondentes, enquanto as questdes
7, 8,11 e 12 foram aplicadas a 66 respondentes.

O questionario foi aplicado no periodo de 20 de marco a 07 de maio de 2024,
direcionado aos agentes econémicos envolvidos na cadeia produtiva da tilapia. Esse
grupo inclui prestadores de servicos em terraplanagem, produtores de tilapia,
proprietarios de frigorificos, fornecedores de alevinos e juvenis, produtores de racao
e fabricantes de equipamentos.

Os valores ou descricbes que indicam possibilidades de ganhos ou perdas,

conforme utilizados no questionario original, foram mantidos, porém, devido ao
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intervalo temporal de cerca de 45 anos, foram ajustados para a moeda brasileira, ou
seja, 0 Real. Segundo Barberis (2013), apesar de a Teoria do Prospecto ser da década
de 1970, nos ultimos anos, tem aumentado sua aplicagéo.

O questionério foi aplicado de forma presencial, em papel impresso, e também
digitalmente, por meio de envio pelo WhatsApp. Para isso, foram utilizadas as
informacgdes de contato disponiveis no Google Maps, utilizando a ferramenta Google
Forms. Os questiondrios presenciais foram distribuidos durante o 21° Seminario
Estadual de Aquicultura, realizado pelo Instituto de Desenvolvimento Rural do Parana
(IDR-PR), em Londrina, no dia 09/04/24.

O tratamento e a andlise dos dados foram realizados por meio de planilhas e
graficos, utilizando o software Microsoft Excel. O objetivo foi identificar a racionalidade
e 0 comportamento dos agentes econdmicos da cadeia produtiva da tilapia em relacao
ao risco, aléem de confrontar a utilidade esperada de cada alternativa com as
preferéncias dos agentes. Parte-se do pressuposto de que as preferéncias dos
agentes econdmicos em situacdes hipotéticas sdo semelhantes as situacdes reais, 0
gue sugere que as decisdes sobre ganhos ou perdas assinaladas no questionario
serdo semelhantes quando os agentes da cadeia produtiva da tilapia se depararem

com situacdes reais de mercado.

3.3 TEORIA DA PERSPECTIVA

Em 1979, Kahneman e Tversky desenvolveram a Teoria da Perspectiva ou
Teoria do Prospecto, que foi aperfeicoada pelos mesmos autores em 1992. Essa
teoria surgiu como uma alternativa a Teoria da Utilidade Esperada, com o objetivo de
aprimorar a precificacdo de ativos, as decisdes de investimento e a avaliacdo de
riscos. A Teoria da Perspectiva introduziu na Teoria Comportamental um novo
modelo, buscando compreender, por meio de estudos empiricos, o comportamento
humano na tomada de decisfes (Barberis; Thaler, 2003).

A Teoria da Utilidade Esperada, segundo Thaler (2018), é caracterizada como
normativa, enquanto a Teoria da Perspectiva € vista como descritiva. As teorias
normativas focam principalmente no comportamento humano considerado mais

racional em determinadas circunstancias, enquanto as teorias descritivas baseiam-se
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em experimentos empiricos e concentram-se em prever o que os individuos realmente
fazem em situacdes especificas.

De acordo com a Teoria da Utilidade Esperada, segundo Kahneman e Tversky
(1979), as decisdes envolvendo ganhos e perdas sdo tomadas de forma igualitéria,
desconsiderando o0s habitos ou caracteristicas individuais na escolha entre
alternativas. Parte-se do pressuposto de que os individuos buscam maximizar sua
riqgueza final. A Teoria da Utilidade Esperada “assume que um determinado agente
possui uma ordem de preferéncia binaria entre as varias alternativas disponiveis, e
ele sempre escolhera aquela alternativa cuja utilidade esperada ponderada pela sua
probabilidade de ocorréncia for maior” (Mineto, 2005, p. 29).

Por outro lado, na Teoria da Perspectiva, as preferéncias dos individuos em
relacdo a ganhos e perdas séo influenciadas por um ponto de referéncia, sugerindo
gue as pessoas tendem a perceber a economia de forma relativa, em vez de absoluta.
Segundo Mineto (2005), a Teoria da Perspectiva procura mostrar um viés cognitivo na
tomada de decisdes em um processo de investimento, sendo essa teoria a principal
referéncia para entender as preferéncias dos investidores e como estes avaliam e
tomam decisdes diante do risco.

De acordo com a Teoria da Utlidade Esperada (TUE), as pessoas tomam
decisdes de investimento com o objetivo de maximizar sua utilidade. No entanto,
Kahneman e Tversky (1979) questionaram essa teoria, observando que ela néao
consegue explicar completamente o comportamento real dos individuos. Para
justificar essa visdo, classificaram o comportamento humano em trés grupos: o
primeiro abrange o efeito certeza e o efeito reflexo; o segundo apresenta evidéncias
de inconsisténcias, conhecidas como “seguros probabilisticos”; e o terceiro aborda o
fendbmeno chamado efeito isolamento.

Kahneman e Tversky (1979), ao analisarem a desproporcionalidade entre um
evento certo e um evento apenas provavel, perceberam que as pessoas tém uma
tendéncia a superestimar o valor do evento certo, enquanto subestimam o valor do
evento provavel, configurando o chamado “efeito certeza”, que é demonstrado, no

Quadro 9, por meio de duas situacdes hipotéticas:
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Quadro 9 - Demonstracdo do efeito certeza

Problema 1 Problema 2
Opco a Uma opgéo com 61% de chance | Uma opgdo com 98% de chance
de ganhar 520 mil ddlares de ganhar 520 mil dolares
Opcdo b Uma opcgéo com 63% de chance | Uma opc¢éo com 100% de chance

de ganhar 500 mil ddlares. de ganhar 500 mil dolares.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Kahneman (2012)

Em grande parte das situagbes de escolha, observa-se que a maioria das
pessoas prefere a opgcdo a) no problema 1 e a opcdo b) no problema 2. Esse
comportamento contraria 0 modelo racional proposto pela Teoria da Utilidade
Esperada. Isso se deve ao fato de que o aumento de 2% na probabilidade da opcéo
b) em relacéo a opcéo a) no problema 1 é percebido como mais relevante do que o
mesmo aumento de 2% no problema 2. Segundo a légica racional, quem escolhe a
opc¢ao a) no problema 1 deveria, de forma coerente, também optar pela opcdo a) no
problema 2.

Diante dessas escolhas, conforme exposto na Teoria da Perspectiva,
evidencia-se a tendéncia do individuo para evitar riscos em contextos de ganho e a
predisposicdo para aceitar riscos em cenarios de perda.

Kahneman e Tversky (1979) ilustraram essa dinamica no processo de tomada
de decisdo por meio de experimentos, realizados com 95 participantes. No primeiro
experimento, 86% dos participantes preferiram um prémio de 3.000 com uma
probabilidade de 0,90, em vez de um prémio de 6.000 com uma probabilidade de 0,45.
Ja no segundo experimento, 92% optaram por uma perda de 6.000 com probabilidade
de 0,45, em vez de uma perda de 3.000 com probabilidade de 0,90.

Nesses casos, as opcoes diferem apenas no sinal dos resultados. O ganho de
3.000 no primeiro experimento foi convertido em uma perda de 3.000 no segundo,
enquanto o ganho de 6.000 tornou-se uma perda de 6.000, mantendo-se as mesmas
probabilidades em ambos os cenarios. Ao calcular o valor esperado, multiplicando a
probabilidade pelo resultado, observa-se que as alternativas possuem valores
esperados iguais, mas com sinais opostos: 6.000 x 0,45 = 3.000 x 0,90 = 2.700, e -
6.000 x 0,45 = -3.000 x 0,90 = -2.700.

A probabilidade de 0,90 gera a impressao de que obter 3.000 é muito provavel,

0 que explica a preferéncia por essa alternativa. Por outro lado, a perda de 3.000 é
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percebida como quase inevitdvel e, consequentemente, € evitada. As pessoas
demonstram uma tendéncia a assegurar ganhos considerados praticamente
garantidos, enquanto, diante de perdas quase certas, tendem a buscar maneiras de
evita-las.

Em uma aposta simples de cara ou coroa, se a moeda cair em coroa, 0
apostador perde cem dolares; se cair em cara, o apostador ganha 150 délares. Nesse
cenario, a maioria das pessoas tende a avaliar o ganho de 150 doélares em
comparacao com a possibilidade de perder cem dolares. Apesar de essa aposta ter
um valor esperado positivo (em que o ganho potencial € maior do que a perda
esperada), a maioria das pessoas ndo a considerara atraente, evidenciando a aversao
ao risco (Kahneman, 2012).

A relutancia em aceitar essa aposta esta associada a intensidade do medo que
as pessoas experimentam, uma vez que a perda de 100 dolares é percebida como
mais impactante do que a possibilidade de ganhar 150 dolares. As perdas geram um
impacto psicolégico mais forte do que os ganhos, o0 que leva as pessoas a evitarem
situacdes que envolvam perdas (Kahneman, 2012).

Kahneman e Tversky (1979) também exploraram a magnitude da aversédo ao
risco, ou seja, qual seria 0 ganho minimo necessario para compensar uma chance
igual de perder cem dolares. De acordo com a pesquisa, a maioria dos participantes
exigia aproximadamente o dobro desse valor, ou seja, um ganho de duzentos ddlares
ou mais, para considerar que a aposta seria atraente. A maioria das pessoas aceitaria
participar de uma aposta com 50% de chance de ganhar ou perder, desde que o
potencial de ganho fosse pelo menos o dobro da possivel perda (Kahneman, 2003).

As pessoas tendem a assumir riscos em situacées com probabilidade de 50%
para perdas e ganhos apenas quando as recompensas oferecidas sédo de 2 a 2,5
vezes maiores do que as perdas potenciais (Tversky; Kahneman, 1992).

Kahneman (2012) também constatou que a aversdo a perda tende a se
intensificar em apostas de valores mais altos, e, em certas situacfes, existem riscos
gue uma pessoa nao estard disposta a assumir, independentemente de quantos
milhdes ela possa potencialmente ganhar, caso tenha sorte.

Esse padrdo de comportamento em relacéo a situacfes positivas (envolvendo
ganhos) e negativas (envolvendo perdas) é conhecido como efeito reflexo. No
contexto de ganhos, observa-se uma aversdo ao risco, acentuada pelo efeito de

certeza, o que leva a preferéncia por resultados considerados garantidos. JA em



68

situacdes de possiveis perdas, as pessoas tendem a preferir riscos que envolvem
perdas maiores, porém apenas provaveis, em vez de uma perda menor que é
percebida como certa (Kahneman; Tversky, 1979).

Segundo Kahneman e Tversky (1979), os habitos e caracteristicas individuais
podem influenciar significativamente o processo de tomada de decis&o. Isso ocorre
porque as situagbes envolvendo ganhos sao percebidas e avaliadas de maneira
diferente das que envolvem perdas.

Por meio de experimentos conduzidos com estudantes universitarios,
Kahneman e Tversky (1979) identificaram o chamado efeito reflexo. Durante os testes,
0s participantes precisavam selecionar as op¢des mais vantajosas entre diferentes
conjuntos de loterias. No primeiro conjunto, as alternativas envolviam ganhos
potenciais, enquanto, no segundo, o0s resultados eram equivalentes em termos
absolutos, mas com os sinais invertidos, representando perdas. Embora os valores
fossem idénticos, a inversdo dos sinais fazia com que uma versao fosse o reflexo
espelhado da outra. Essa mudanca de sinal alterou significativamente as preferéncias
dos participantes, revelando que, ao enfrentar decisdes relacionadas a perdas, havia
uma tendéncia a assumir riscos maiores.

De acordo com Kahneman (2012), os individuos geralmente assumem riscos
como uma estratégia para reduzir suas perdas. O exemplo de Anthony e Betty,
apresentado pelo autor, ajuda a ilustrar esse conceito.

Anthony possui um patrimoénio de 1 milhao, enquanto Betty dispde de 4 milhdes.
Ambos precisam decidir entre uma aposta de alto risco e uma alternativa de ganho
garantido. A aposta apresenta chances iguais de resultar em um patriménio de 1
milh&o ou 4 milhdes, enquanto a opcao segura oferece um valor fixo de 2 milhdes.

As decisbes de Anthony e Betty deveriam ser semelhantes, resultando em uma
rigueza esperada de 2,5 milhdes ao aceitar a aposta ou 2 milhdes ao optar pela
alternativa segura. No entanto, essa analise desconsidera um fator crucial: o ponto de
referéncia, que corresponde a riqueza atual de Anthony e Betty e influencia
diretamente sua escolha entre a aposta arriscada e a opc¢ao segura.

Esse exemplo evidencia que a riqueza atual de Anthony e Betty é um fator
determinante em suas decisdes. Anthony, com um patriménio de 1 milhdo e a chance
de dobra-lo para 2 milhées, provavelmente escolhera a opc¢ao segura, demonstrando
aversao ao risco. Por outro lado, Betty, com 4 milhdes, enxergara que a alternativa

segura nao maximiza seu patriménio e, porisso, € mais provavel que opte pela aposta,
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assumindo o risco. Assim, suas escolhas tendem a ser diferentes: Anthony se
concentrard nos ganhos potenciais, enquanto Betty estara mais focada nas perdas
possiveis.

Kahneman e Tversky (1979) também conduziram experimentos, denominados
seguros probabilisticos, que consistiam em uma alternativa ao seguro convencional.
Nesse modelo, o cliente pagava 50% do valor de um seguro tradicional, mas, em caso
de sinistro, havia uma chance de 50% de receber a cobertura completa das perdas e
outra chance de 50% de receber de volta o valor pago como prémio, sem qualquer
indenizagao adicional.

Por meio desses experimentos, os pesquisadores identificaram que a utilidade
percebida da riqgueza diminui conforme a quantidade de riqueza de um individuo
aumenta. Por exemplo, uma nota de um real encontrada na rua teria um impacto muito
maior para alguém em situacao de extrema necessidade do que para um milionario.
Assim, de acordo com Kahneman e Tversky (1979), a segunda metade do patrimbnio
de um individuo possui menor utilidade em comparacdo a primeira metade. Essa
percepcao explica por que a maioria dos participantes optou por ndo adquirir 0 seguro
probabilistico.

Além dos elementos que compdem a Teoria da Perspectiva, derivados de
experimentos praticos e suas conclusdes, dois principios fundamentais orientam o
processo de tomada de deciséo: o principio da edicao e o principio da avaliacao.

De acordo com o principio da edi¢cdo, os ganhos e perdas sao avaliados pelos
individuos em relacdo a um ponto inicial, chamado de ponto de referéncia. Esse ponto,
geralmente relacionado a situacao financeira atual, é definido no momento da deciséo.
E em relacéio a esse ponto de referéncia que as pessoas demonstram maior ou menor
sensibilidade diante de ganhos ou perdas, em vez de considerarem apenas a variacao
total em sua rigueza (Kahneman; Tversky, 1979).

Segundo Kahneman e Tversky (1979), no principio da avaliacéo, as op¢des do
prospecto previamente organizadas na fase de edicdo sdo analisadas, e o individuo
escolhe aquela que lhe proporciona o maior valor. Essa escolha ndo se baseia no
valor objetivo das opcdes, mas em um valor subjetivo e pessoal. Além disso, 0s
individuos tendem a ser mais sensiveis as variacdes a medida que os valores se
aproximam de seu ponto de referéncia.

Com base nesses principios, a Teoria da Perspectiva busca explicar o

comportamento dos individuos em situacdes que envolvem decisfes sob risco. Para
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exemplificar, Kahneman (2003) apresenta dois experimentos em que 0s participantes

foram convidados a tomar decisdes, conforme apresentado no Quadro 10.

Quadro 10 - Problema 1 e problema 2

Problema 1 Problema 2

Vocé aceitaria essa aposta? Qual vocé escolheria?
50% de chance de ganhar $150 Perder $100 com certeza
50% de chance de perder $100 ou

50% de chance de ganhar $50
Sua escolha mudaria se sua riqueza total | 50% de chance de perder $200
fosse reduzida em $1007?
Sua escolha mudaria se sua riqueza

total fosse aumentada em $100?

Fonte: Kahneman (2003, p. 1455-1456, tradu¢édo nossa)

Nos problemas 1 e 2, apresentados no Quadro 10, a maioria dos participantes
rejeitou a aposta do problema 1, devido a presenca de possibilidades tanto de ganho
guanto de perda. Essa aposta seria considerada aceitavel apenas se o possivel ganho
fosse pelo menos o dobro da potencial perda. No entanto, no problema 2, a aposta foi
percebida como mais atrativa, j& que oferecia uma alternativa mais interessante do
gue enfrentar uma perda certa (Kahneman; Tversky, 1979; Kahneman, 2003).

Nesse contexto, as preferéncias foram moldadas com base em ganhos e
perdas relativos a um ponto de referéncia, diferindo da teoria de Bernoulli, que
considerava apenas o0 montante total de riqueza, desconsiderando um ponto de
referéncia especifico (Kahneman, 2003). A Teoria da Perspectiva oferece uma analise
mais realista do comportamento individual, contrastando com a Teoria do Valor
Esperado e a Teoria da Utilidade Esperada, que se fundamentam especificamente em
modelos normativos (Kahneman, 2003).

Na Teoria da Perspectiva, a tomada de decisao é representada por uma funcéo
de valor (Figura 4), estruturada com base em ganhos e perdas. Essa funcao apresenta
uma curva céncava para ganhos e convexa para perdas, com sua inclinacdo variando
em relacdo a um ponto inicial, conhecido como ponto de referéncia. As respostas dos

individuos tendem a ser mais intensas em relacao as perdas do que aos ganhos de
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mesmo valor, um fendmeno amplamente conhecido como aversdo a perda
(Kahneman; Tversky, 1979; Kahneman, 2012).

Figura 4 - Exemplo da funcédo valor da Teoria da Perspectiva
+

~ -200 -100 + MONTANTE
100 200 EM DOLARES
L VALOR
PSICOLOGICO
PERDAS GANHOS

Fonte: Kahneman (2012, p. 301)

A Figura 4 ilustra os dois aspectos distintos da Teoria da Perspectiva, com um
ponto central neutro que corresponde ao ponto de referéncia. O lado direito da figura
representa os ganhos, enquanto o lado esquerdo indica as perdas. A caracteristica
mais marcante da figura é seu formato em “S”, que reflete uma sensibilidade
decrescente tanto para ganhos quanto para perdas. Essa caracteristica €
exemplificada por Kahneman (2012, p. 300): “A diferenca subjetiva entre novecentos
dolares e mil dolares € muito menor do que a diferenca entre cem dolares e duzentos
dolares”.

Além disso, a inclinacdo da funcdo de valor varia em relacdo ao ponto de
referéncia, resultando em uma curva assimétrica. Essa assimetria reflete uma
inclinacdo mais acentuada para perdas do que para ganhos, evidenciando o
fendmeno da averséo a perda. Esse comportamento ocorre porque as perdas causam
um impacto psicolégico maior do que os ganhos de mesma magnitude. Como
destacado por Kahneman (2012, p. 300): “Resultados que sdo melhores do que o0s

pontos de referéncia sdo ganhos. Abaixo do ponto de referéncia, eles sao perdas”.
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3.4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados obtidos pela pesquisa estdo relacionados as respostas dadas
aos problemas 1 a 12, aplicados aos agentes econdmicos que atuam na cadeia
produtiva da tilapia, incluindo a terraplanagem para construcao de viveiros escavados,
fornecedores de alevinos e tilpias, proprietarios de frigorificos e entrepostos,
fornecedores de ragéo e fabricantes de equipamentos.

O objetivo central € compreender a racionalidade dos agentes econdmicos da
cadeia produtiva da tilapia no processo de tomada de decisGes em cenarios que
envolvem ganhos ou perdas, avaliando seu comportamento diante do risco, além de
analisar e comparar as decisdes tomadas com o modelo de utilidade esperada.

De acordo com a Teoria da Utilidade Esperada, ao comparar os resultados
obtidos em cada um dos prospectos nos problemas 1 e 2, percebe-se que as
alternativas A apresentam maiores possibilidades de ganhos (R$ 2.500,00) quando
comparadas com as alternativas B (R$ 2.400,00). Entretanto, as alternativas A
apresentam menor utilidade esperada (48,83; 16,50) quando comparadas com as
alternativas B (48,99; 16,66). Neste caso, agindo de forma racional, os agentes
econdmicos da cadeia produtiva da tilapia, ao analisar as possibilidades de ganhos
proporcionados pelas suas escolhas, deveriam escolher a alternativa A, tanto no
problema 1 como no problema 2. Entretanto, 73,70% dos respondentes escolheram a
alternativa B no problema 1 e 60,00% escolheram a alternativa B no problema 2,

conforme apresentado no Gréfico 1.
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Gréfico 1 - Problema 1 e problema 2
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mmm Resultado  ==illemUtilidade Esperada

Fonte: Elaborado pelos autores, 2024

O Gréfico 1 evidencia que os respondentes, devido a racionalidade limitada,
tendem a priorizar a utilidade esperada, que € maior nas alternativas de escolha B,
tanto no problema 1 (48,99) quanto no problema 2 (16,66). A escolha pelas
alternativas B evidencia o efeito certeza dos agentes econémicos, que optaram por
garantir ganhos, refutando probabilidades de perdas maiores, mesmo que os valores
referentes aos ganhos nas alternativas A fossem maiores.

Nos problemas 3 e 4, também é possivel observar o efeito certeza. Em ambos
0s problemas, os agentes econdmicos fizeram a escolha das alternativas B, que
garantem maiores probabilidades de ganhos, 100% no problema 3 e 25% no problema
4. Ja as alternativas A, mesmo possibilitando a obtencdo de maiores ganhos em
termos monetarios, possuem probabilidades menores de obtencdo, 80% e 20%,
respectivamente, quando comparadas com as alternativas B. As escolhas das
alternativas B mostram que os agentes econdmicos da cadeia produtiva da tilapia
possuem aversao ao risco, preferindo garantir ganhos certos, mesmo que as
probabilidades de ganhos no problema 4 sejam préximas: 20% na alternativa A, que
proporciona um ganho de R$ 4.000,00, e 25% na alternativa B, que podera

proporcionar um ganho de R$ 3.000,00, conforme apresentado no Grafico 2.
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Gréfico 2 - Problema 3 e problema 4
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2024

Para os problemas 5 e 6, mais uma vez fica evidenciado o efeito certeza e a
aversao ao risco dos agentes econémicos da cadeia produtiva da tilapia. No problema
5, 80% dos respondentes preferem a alternativa B, que garante a viagem com 100%
de certeza, mesmo tendo o numero de dias reduzido e a possibilidade de visitar um
numero menor de paises, quando comparada com as possibilidades de ganhos na
escolha da alternativa A.

O mesmo acontece com o problema 6. Mesmo que as chances de ganhos nao
apresentem uma diferenca significativa, 60% dos agentes econdmicos optaram pela
alternativa B, que oferece uma viagem menor, mas com uma probabilidade de ganho
maior (10%), quando comparada com a probabilidade de ganho proporcionada pela
alternativa A (5%), que proporciona a possibilidade de uma viagem por um maior
numero de dias e com visitas a mais paises, conforme apresentado no Grafico 3. Cabe
salientar que esses resultados contradizem os apurados nos estudos de Kahneman e
Tversky (1979), os quais afirmam que, quando as chances de ganhos séo baixas, 0s

agentes tendem a escolher os maiores resultados.
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Gréfico 3 - Problema 5 e problema 6

90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%

80,0%

60,0%

40,0%
20,0%

20,0%
0,0%

Alternativa A: 50% de Alternativa B: Ganhar com Alternativa A: 5% de chance  Alternativa B: 10% de

chance de ganhar uma 100% de certeza uma de ganhar uma viagem de  chances de ganhar uma
viagem de trés semanas viagem de uma semana trés semanas para a viagem de uma semana
para a Inglaterra, Franca e para a Inglaterra Inglaterra, Franca e Italia. para a Inglaterra. 90% de
Italia. 50% de chance de 95% de chances de ndo chances de ndo ganhar
ndo ganhar nada ganhar nada nada
Problema 5 Problema 6
® Resultado

Fonte: Elaborado pelos autores, 2024

Conforme apresentado no Gréafico 4, os agentes econdémicos da cadeia
produtiva da tilapia escolheram a alternativa B (66,30%) no problema 7 e a alternativa
A (53,70%) no problema 8. No problema 7, a opcédo foi garantir ganhos de
R$ 3.000,00, mesmo que menores quando comparados com a alternativa A
(R$ 6.000,00), ja que a probabilidade de ganhar é maior (90%) na alternativa B,
comparada a alternativa A (45%). Neste problema, a utilidade esperada também é
maior na alternativa B (49,30), quando comparada a alternativa A (34,86).

No problema 8, ha uma inversdo em termos de escolha dos agentes e da
utilidade esperada. Destes, 53,70% escolheram a alternativa A, que apresenta maior
ganho (R$ 6.000,00), porém com menor probabilidade (1%), quando comparada com
a alternativa B, que possibilita ganhar R$ 3.000,00, mas com uma probabilidade de
2%. Neste problema, a maior utilidade esperada concentra-se na alternativa B (1,10)
guando comparada a alternativa A (0,77). Isso mostra que, em situacdes em que as
probabilidades de ganhos séo baixas, 1% e 2%, os agentes econémicos tendem a

escolher a opcédo que lhes proporciona maior ganho monetario.
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Gréfico 4 - Problema 7 e problema 8
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2024

Os problemas 9, 10, 11 e 12, apresentados nos Graficos 5 e 6, referem-se a
probabilidade de perdas. Com essas alternativas, buscou-se identificar a propensao
dos agentes econdmicos pertencentes a cadeia produtiva da tilapia de assumirem
riscos em seus investimentos quando estdo diante de situacBes de perdas. E
importante observar que Kahneman e Tversky (1979) evidenciaram que o0s
investidores estdo propensos a assumir riscos quando enfrentam perdas; contudo,
diante de possibilidades de ganhos, eles tendem a ser avessos ao risco.

Ao analisar o problema 9, percebe-se que 89,50% dos agentes econdmicos da
cadeia produtiva da tilapia optaram pela alternativa A, que representa uma perda
maior em valores monetarios (R$ 4.000,00) quando comparada a alternativa B
(R$ 3.000,00). Nesse caso, a opgao ocorreu porque, na alternativa B, a chance de
perda é de 100%. Por isso, 0os agentes, mesmo tendo a possibilidade de perder um
valor maior, arriscam, pois, ao optar pela alternativa A, ainda ha uma chance de 20%
de ndo perder nada, confirmando o apontado por Kahneman e Tversky (1979), ao
afirmarem que os investidores tendem a garantir ganhos, mas arriscam para evitar
perdas.

Com relacédo ao problema 10, como as probabilidades de perdas séo baixas e
préximas, 20% para a alternativa A e 25% para a alternativa B, 63,20% dos

respondentes optaram pela alternativa A, que apresenta uma possibilidade de perda
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maior (R$ 4.000,00) em comparacdo com a alternativa B (R$ 3.000,00). Isso mostra
gue 0s agentes, para evitar perdas, arriscam perder um valor maior, mesmo que a

probabilidade seja relativamente menor, conforme apresentado no Grafico 5.

Gréfico 5 - Problema 9 e problema 10
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2024

Os problemas 9 e 3 se assemelham; contudo, o problema 9 trata das
possibilidades de perdas e o problema 3 trata das possibilidades de ganhos. Enquanto
no problema 3, 60% escolheram o ganho certo de R$ 3.000,00, no problema 9, 89,5%
refutaram a perda certa dos mesmos R$ 3.000,00. Esse comportamento exemplifica
0 apontado por Kahneman e Tversky (1979), que afirmam que a intencéo dos agentes
€ garantir ganhos e arriscar para evitar possiveis perdas, mesmo que exista a
probabilidade de perder valores maiores. Ao analisar a utilidade esperada em ambos
0s problemas, os agentes deveriam ter escolhido a alternativa B, que apresenta maior
utilidade esperada. Isso ocorre porque 0s investidores tendem a arriscar mais quando
se trata de evitar perdas.

Os problemas 11 e 12, apresentados no Grafico 6, possuem 0S mesmos
valores de perdas, porém com probabilidades diferentes. A alternativa A do problema
11 apresenta 0 mesmo valor de perda da alternativa A do problema 12, ou seja,

R$ 6.000,00. Tanto no problema 11 quanto no problema 12, as alternativas A foram
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escolhidas, com 73,70% e 62,10%, respectivamente. ISso mostra que a escolha dos
agentes econdmicos da cadeia produtiva da tilapia estd centrada nas probabilidades
menores de perdas, sendo 45% no problema 11 e 1% no problema 12. Mesmo que
no problema 12 os percentuais de perdas sejam baixissimos, 1% e 2% para as
alternativas A e B, respectivamente, 0s agentes optaram pela alternativa A, que
apresenta maior valor (R$ 6.000,00). Isso demonstra, mais uma vez, que eles estao

dispostos a evitar perdas e assumir o risco de desembolsar valores mais expressivos.

Gréfico 6 - Problema 11 e problema 12
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2024

Os problemas 11 e 12 sao semelhantes aos problemas 7 e 8, diferenciando-se
no aspecto de que os problemas 7 e 8 tratam dos ganhos, enquanto os problemas 11
e 12 abordam alternativas de perdas. No caso do problema 11, quando comparado
ao problema 7, os agentes optaram por garantir ganhos, e 73,70% dos respondentes
procuraram evitar perdas, correndo o risco de perder um valor maior ao escolher a
alternativa A. Com relacdo ao problema 12, quando comparado ao problema 8, 0s
agentes econémicos da cadeia produtiva da tilapia optaram por escolher o maior valor
monetario quando se trata de ganhos (R$ 6.000,00), mesmo que a probabilidade de
0 evento ocorrer seja menor (1%). Isso ocorre porque 0s percentuais sao baixos e
préximos. Ja quando se trata de perdas, a escolha da alternativa A, que remete a uma

7z

perda maior em termos monetarios (R$ 6.000,00), é explicada pela menor
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probabilidade de o evento ocorrer (1%). Considerando a logica, os agentes deveriam
ter escolhido a alternativa B no problema 12, pois se trata do menor valor monetario
e, embora a probabilidade de o evento ocorrer seja maior que na alternativa A, ainda
é considerada baixa (2%).

3.5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo examinar a racionalidade dos agentes
econbmicos da cadeia produtiva da tilapia, investigando como eles tomam decisdes
relacionadas a investimentos que envolvem riscos, com potenciais ganhos ou perdas.
O estudo busca fornecer subsidios para, posteriormente, desenvolver um indice de
precos especifico para a cadeia produtiva da tilapia, que servira como referéncia para
orientar o processo decisorio desses agentes.

Com base nos resultados obtidos a partir da aplicacdo de um questionario
composto por 12 problemas — sendo 8 relacionados a ganhos e 4 a perdas —,
constatou-se que 0s agentes econdmicos da cadeia produtiva da tilapia demonstram
racionalidade limitada em seu processo de tomada de decisdo. As decisbes
econdmicas estdo profundamente inseridas em contextos sociais e culturais, sendo
amplamente influenciadas por habitos, crencas, emoc¢des e sentimentos, bem como
por limitacbes cognitivas e restricbes de tempo. Esse comportamento contraria as
premissas das teorias econdmicas classicas, especialmente a Teoria da Utilidade
Esperada.

Apesar do lapso temporal de aproximadamente 45 anos, esse comportamento
€ bastante semelhante ao encontrado entre alunos e professores dos Estados Unidos
e Israel na pesquisa conduzida por Kahneman e Tversky em 1979, que originou a
Teoria do Prospecto.

Os resultados também apontam que boa parte dos respondentes sdo avessos
ao risco diante das alternativas de ganho, preferindo garantir o ganho certo, em
detrimento a um ganho maior e incerto. Entretanto, sGo mais propensos ao risco,
guando se trata de perdas, mostrando que 0s agentes econbmicos da cadeia
produtiva da tilapia assumem o risco, como possibilidade de nao ter a perda, violando,

dessa forma, a Teoria da Utilidade Esperada.
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Embora possa parecer haver conflitos entre a Teoria da Utilidade Esperada e a
Teoria do Prospecto, na realidade, ndo ha contradicdo. Trata-se, na verdade, de uma
evolugdo da ciéncia econOmica. A economia comportamental, que incorpora
elementos da psicologia e da sociologia, considera que as decisdes dos agentes
econdmicos sao influenciadas por fatores cognitivos, emocionais e sociais,
oferecendo uma compreensdo mais ampla e realista dos processos de tomada de
deciséo.

Dada a racionalidade limitada dos agentes econdmicos da cadeia produtiva da
tilapia no processo de tomada de decisbes, a existéncia de um ponto de referéncia
para orientar suas escolhas de investimento torna-se essencial. A criacdo de um
indice de precos pode desempenhar um papel relevante nesse contexto, funcionando
como um guia para decisdes de mercado, especialmente em situacdes que envolvam
ganhos ou perdas.

O agente econdmico tomara a decisao de investir quando tiver a possibilidade
de comercializar seu produto ou servico a um preco superior ao definido como
referéncia. Caso contrario, se 0 preco estiver abaixo da referéncia de mercado
balizada pelo indice de precos, o agente econdmico muitas vezes deixara de realizar

vendas e, consequentemente, reduzira os investimentos.
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4 INDICE DE PRECOS: FATOR DECISORIO DO INVESTIMENTO NA CADEIA
PRODUTIVA DA TILAPIA

RESUMO

Este artigo teve como obijetivo criar um indice que representasse a variacao de precos
na cadeia produtiva da tilapia. Para alcancar esse objetivo e viabilizar a construcdo do
indice, foram coletados os precos dos diversos itens que compdem essa cadeia
produtiva, organizados nos seguintes grupos: terraplanagem, frigorificos e
entrepostos, fornecedores de alevinos, fornecedores de ragdo e fornecedores de
equipamentos. No calculo, utilizou-se o indice de Laspeyres, que se mostrou 0 mais
adequado. Para verificar sua consisténcia, o indice de Precos da Tilapicultura no
Oeste do Parana (IPTOP) foi comparado ao indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), utilizado para medir a inflag&o oficial no Brasil. O resultado do calculo
para o periodo analisado revelou um indice de 1,0841, indicando uma variagéo de
8,41% nos precos. Esse indice € superior a variagéo de precos no Brasil, medida pelo
IPCA durante o mesmo periodo, que foi de 4,61%. Essa consideravel diferenca entre
indicadores permite apontar a magnitude de crescimento do mercado da tilapia, o qual
Se apresenta propicio para investimentos no setor.

Palavras-chave: indice de precos. Laspeyres. Tilapia. Tilapicultura. Variacdo de
precos.

ABSTRACT

This article aimed to create an index that would represent price variations in the tilapia
production chain. To achieve this objective and facilitate the construction of the index,
the prices of the various items that make up this production chain were collected and
organized into the following groups: land leveling, slaughterhouses and distribution
centers, fry suppliers, feed suppliers, and equipment suppliers. In the calculation, the
Laspeyres index was used, as it proved to be the most suitable. To verify its
consistency, the Tilapia Price Index in Western Parana (IPTOP) was compared to the
National Consumer Price Index (IPCA), which is used to measure official inflation in
Brazil. The calculation result for the analyzed period revealed an index of 1.0841,
indicating a price variation of 8.41%. This index is higher than the price variation in
Brazil, measured by IPCA during the same period, which was 4.61%. This
considerable difference between indicators allows us to point out the magnitude of
growth in the tilapia market, which presents itself as conducive to investments in the
sector.

Keywords: Price index. Laspeyres. Tilapia. Tilapia farming. Price variation.

RESUMEN

Este articulo tuvo como objetivo crear un indice que representara la variacion de
precios en la cadena productiva de la tilapia. Para alcanzar este objetivo y viabilizar la
construccion del indice, se recopilaron los precios de los diversos items que
componen dicha cadena productiva, organizados en los siguientes grupos: nivelacion
de terrenos, frigorificos y centros de distribucion, proveedores de alevines,
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proveedores de alimento balanceado y proveedores de equipos. En el célculo, se
utilizé el indice de Laspeyres, que demostré ser el mas adecuado. Para verificar su
consistencia, el indice de Precios de la Tilapicultura en el Oeste de Parana (IPTOP)
fue comparado con el indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA),
utilizado para medir la inflacién oficial en Brasil. El resultado del calculo para el periodo
analizado revelé un indice de 1.0841, indicando una variacion del 8,41% en los
precios. Este indice es superior a la variacion de precios en Brasil, medida por el IPCA
durante el mismo periodo, que fue del 4,61%. Esta considerable diferencia entre
indicadores permite sefalar la magnitud del crecimiento del mercado de la tilapia, el
cual se presenta propicio para inversiones en el sector.

Palabras clave: indice de precios. Laspeyres. Tilapia. Tilapicultura. Variacién de
precios.

4.1 INTRODUCAO

No Brasil, ao longo do tempo, diversas instituicbes desenvolveram inUmeros
indices de precos com diferentes propositos e caracteristicas. Entre eles, destacam-
se o IPC (indice de Precos ao Consumidor) da Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econémicas (FIPE), o IGP-M (indice Geral de Precos - Mercado) e o IGP-DI (indice
Geral de Precos - Disponibilidade Interna) da Fundacgéo Getulio Vargas (FGV), além
do IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) e do INPC (indice
Nacional de Precos ao Consumidor), ambos do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), entre outros.

Segundo o Banco Central do Brasil - Bacen (2016), o célculo de um indice de
precos envolve diversas questdes metodoldgicas que devem ser cuidadosamente
consideradas. Entre essas questbes, estdo a definicdo do objetivo do indice de
precos, a regido da coleta de dados, as fontes e formas de coleta, a periodicidade da
coleta, os bens e/ou servicos que compdem a cesta a ser pesquisada e a metodologia
de calculo utilizada para combinar a variacao de pre¢os do conjunto de bens e servicos
pesquisados.

No contexto econémico brasileiro, diversos indices consolidados sé&o utilizados
para avaliar a estabilidade econdmica do pais, medida pela inflagdo. No entanto, de
acordo com Oliveira, Pereira e Zilli (2010), esses indicadores ndo capturam as
especificidades de cada setor ou municipio. Por isso, é cada vez mais comum a
criacao de indicadores regionais, que buscam representar a realidade local de forma

mais precisa.
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Além disso, devido ao histérico de inflagdo no pais, o Brasil se tornou um
terreno fértil para a producdo de indices de precos. No entanto, esses indices sdo
vistos com desconfianca pela populagéo, pois muitas vezes parecem nao refletir a
realidade e ndo mostrar a variacédo de precos percebida pelas pessoas.

Devido a diversidade de métodos de mensuracdo utilizados pelos indices
existentes, € essencial compreender sua estrutura, calcular os resultados, realizar
analises e aplica-los a estrutura produtiva para fundamentar decisdes de investimento.
Embora existam varios indices no Brasil que acompanham a evolu¢éo dos precos em
ambitos regional e setorial, nenhum foi especificamente desenvolvido para refletir a
variacao de precos na cadeia produtiva da tilapia.

Considerando a importancia significativa da cadeia produtiva da tilapia para o
Oeste do Parana e as limitag6es dos indicadores nacionais em capturar a realidade
local e regional, torna-se essencial criar indicadores especificos que fornegcam
informacdes relevantes para a analise da variagdo de precos e seus possiveis
impactos na economia regional. Nem sempre um indice de precos geral € capaz de
refletir com precisao a realidade de cada setor e localidade.

Em um ambiente altamente competitivo, onde a concorréncia é acirrada, tomar
decisbes com base em resultados imprecisos pode levar a planejamentos
desalinhados com a realidade do mercado. Torna-se, portanto, fundamental
desenvolver indicadores que reflitam de forma mais precisa a variacao de precos na
cadeia produtiva da tilapia, possibilitando uma analise fundamentada e estratégica
para o setor.

A criacao do indice de precos da cadeia produtiva da tilapia tem como objetivo
principal fornecer subsidios aos fornecedores e produtores, permitindo que tomem
decisbes de investimento de forma mais assertiva. Esse indice esta baseado na
mensuracao da variacdo de precos do conjunto de bens e servicos que compdem a
cadeia produtiva, como servicos de terraplanagem, frigorificos e entrepostos,
fornecedores de alevinos, fornecedores de racao e fornecedores de equipamentos.

Para construir esse indice, foi adotado o modelo de Laspeyres, amplamente
utilizado pelas principais instituicdes que medem a inflacdo no Brasil. De acordo com
Fonseca, Martins e Toledo (2010), os indices agregativos ou ponderados, como os de
Laspeyres e de Paasche, sdo 0s mais comumente empregados na construcado de

indices de precos, pois fornecem uma base soélida para avaliar as variacdes de precos
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ao longo do tempo, permitindo uma andlise mais precisa e fundamentada para os

agentes envolvidos no setor.

4.2 CARACTERIZACAO DA CADEIA PRODUTIVA DA TILAPIA

O expressivo crescimento da piscicultura nos ultimos anos tem desempenhado
um papel fundamental no fortalecimento do setor aquicola no Brasil. Esse crescimento
€ resultado da necessidade de diversificacdo das atividades produtivas em pequenas
propriedades rurais, bem como da expansao do mercado consumidor.

Segundo Kubitza (2021), o Brasil ocupa o0 4° lugar no ranking como maior
produtor mundial de tilapias, proporcionando principalmente aos pequenos
empreendimentos familiares oportunidades de trabalho e geracéo de renda. “Entre os
cultivos aquicolas do Brasil, o cultivo de tilapia € o mais importante em termos de
volume produzido e, em virtude de sua rusticidade, simplicidade tecnolégica e
abertura de empregos no setor, trouxe um forte impacto socioeconémico” (Brenzan;
Feiden, 2022, p. 8).

De acordo com o relatério da FAO (2022), a demanda por alimentos saudaveis
e nutritivos teve um crescimento significativo nos ultimos anos, com o consumo global
superando em mais de cinco vezes o registrado ha 60 anos. Esse fator impulsionou a
producéo de tilapias no Brasil, o qual, segundo Chidichima (2018), esta diretamente
relacionado ao aumento do consumo, incentivos do governo federal, investimentos na
formacdo de recursos humanos especializados, pesquisas em nutricao,
melhoramento genético e aprimoramento das técnicas de manejo. Além disso,
conforme Schulter e Vieira Filho (2017), o aumento do consumo e a insercéo do Brasil
no mercado internacional na década de 1990 foram fatores determinantes para
alavancar a producao nacional.

A producéao de peixes no Brasil registrou um crescimento de aproximadamente
1,94% em 2021, em comparacao ao ano anterior, alcancando um aumento acumulado
de 36% desde 2013. No total, foram produzidas mais de 648,5 mil toneladas de peixes
em 2021. A tilapia, espécie mais cultivada no pais, teve um aumento de
aproximadamente 4,5% em sua producédo em relagéo a 2020, passando a representar
55,7% da producéo total de peixes no Brasil, de acordo com dados da Pesquisa da
Pecuaria Municipal (IBGE, 2022).
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No Parana, segundo Boscolo e Feiden (2007), a piscicultura teve inicio na
década de 1980, inicialmente como forma de subsisténcia, sendo a carpa o principal
peixe produzido na época. Ja no inicio dos anos 1990, o cultivo de tilapias se
profissionalizou, tornando-se uma alternativa de renda para os pequenos agricultores.
A preferéncia de cultivo é pela tilapia do Nilo, devido a facilidade de manejo e sua
adaptabilidade aos tanques escavados.

De acordo com os dados da Pesquisa da Pecuéaria Municipal do IBGE (2022),
o estado do Parana lidera a producao nacional de tilapia, alcangando a marca de 139,1
mil toneladas em 2021, o que representa, segundo Brenzan e Feiden (2022), 39,09%
da producéo nacional. Em seguida, aparecem Sao Paulo e Minas Gerais, com 48,3
mil e 35 mil toneladas, respectivamente. Segundo Pedroza Filho et al. (2020), a
tilapicultura esta presente em praticamente todo o Brasil, porém, ha uma concentracéo
em algumas regides, sendo o Oeste do Parana o principal polo produtivo em termos
de volume na producao de tilapia.

Conforme Brenzan e Feiden (2022), utilizando dados do IBGE (2021), o Parana
se destaca na piscicultura pela producéo de tilapias, que corresponde a 96% dos
peixes cultivados no estado, enquanto as carpas representam apenas 2%, 0S pacus
1% e outros peixes também 1%.

A regidao Oeste do Parana, de acordo com dados da Pesquisa da Pecuaria
Municipal do IBGE (2022), alcancou uma producao de aproximadamente 115,9 mil
toneladas de tilapia em 2021, o que contribuiu significativamente para consolidar o
estado do Parana como o maior produtor da espécie no pais. Segundo Feiden et al.
(2022), a regido Oeste do Parana possui 24 entrepostos de pescado de pequeno,
médio e grande porte, contribuindo, assim, para consolidar a regido como o principal
polo de producéo de peixes em viveiros escavados e a maior produtora de tilapia do
Brasil.

De acordo com Boscolo e Feiden (2007), a regido Oeste do Parana foi pioneira
na criacdo de peixes em viveiros escavados, em resposta a necessidade de geracao
de renda nas pequenas propriedades rurais. Esse aspecto também foi ressaltado por
Kubitza (2009), que afirmou em seu estudo que o Oeste do Parana € o berco da
producéo de tildpia desde a década de 1990, com destaque para a producéao de filé
de tilapia.

Para Chidichima (2014), a producéo e industrializacéo do pescado sdo notaveis

no Oeste paranaense, devido a ampla disponibilidade de matéria-prima e extensas
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laminas de 4gua em tanques escavados e tanques-rede em reservatorios de aguas
publicas. O investimento e o crescimento da piscicultura na regido estédo diretamente
relacionados ao processo de industrializacédo do filé de tilapia, que é comercializado
tanto congelado quanto resfriado (Boscolo; Feiden, 2007).

O Oeste do Parana, especialmente o municipio de Toledo, é reconhecido como
um dos principais polos de producéo de tilapia no Brasil, destacando-se pelo uso de
viveiros escavados. A consolidacao desse polo produtivo deve-se, em grande parte,
a instalacdo de empreendimentos, a formagéo de empresas e ao desenvolvimento de
associacOes e cooperativas na regiao (Schulter; Vieira Filho, 2017).

Segundo Pedroza Filho et al. (2020), os produtores do Oeste do Parana se
destacam em termos de tempo de atuacdo na piscicultura, apresentando um tempo
medio de 13 anos. Além disso, eles adotam uma maior densidade final em sistemas
de viveiros escavados, 0 que resulta em uma maior produtividade, com valores
variando de 2,8 a 5,6 kg/m?. Isso é possivel devido ao uso de tecnologias avancadas,
como aeradores de alto desempenho, linhagens melhoradas e silos para
armazenamento de racdo a granel. Essas melhorias permitem trabalhar com
densidades superiores a 5 kg/m?2.

Com o aumento da producdo, observa-se um crescente interesse,
especialmente por parte de pequenos e medios produtores, em cultivar tilapias e,
consequentemente, reduzir a dependéncia do cultivo de grédos nas pequenas
propriedades. Para Francisco et al. (2020), “esta pode ser uma alternativa viavel para
0s pequenos e meédios produtores rurais para o aumento da renda e diversificacao da
producéao”.

De acordo com Ferreira e Neves de Sousa (2019), a piscicultura desempenha
um papel crucial no desenvolvimento sustentavel da agricultura familiar,
proporcionando oportunidades econémicas viaveis, por meio da geracdo de emprego
e renda. Esses fatores contribuem para a melhoria das condi¢cdes financeiras e da
infraestrutura nas pequenas propriedades.

Apesar da desaceleracdo da producdo em 2021, devido a reducéo da renda da
populacdo e ao aumento dos custos de producao, a tilapicultura no Oeste do Parana,
gue representa cerca de 86,2% da producao do estado, registrou um crescimento de
4,29% no ultimo ano. O municipio de Nova Aurora ocupa o 1° lugar no ranking nacional
de maiores produtores, seguido por Palotina e Toledo, que ocupam o 3° e 4° lugares,

respectivamente, no ranking de producao de tilapia no pais, de acordo com dados da
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Pesquisa da Pecuéaria Municipal (IBGE, 2022). “E possivel concluir, também, que
dentre as quinze cidades com maior producao brasileira, seis delas integram a
mesorregido Oeste Paranaense” (Brenzan; Feiden, 2022, p. 8).

Diante da importancia da tilapicultura, torna-se necessario estabelecer
indicadores regionais confiaveis para a cadeia produtiva, a fim de embasar decisdes
assertivas no que se refere a investimentos (Igarashi, 2018). Elaborar um indice de
precos direcionado a cadeia produtiva de tilapia pode se constituir em uma ferramenta
valiosa na orientacdo das decisbes de investimento, e, consequentemente, servir
como apoio para impulsionar a competitividade e o desenvolvimento econémico desse
setor. A criacdo de um indice de precos especifico possibilitard uma analise mais
precisa do mercado, permitindo o acompanhamento das flutuacées de precos ao
longo do tempo e fornecendo informacdes pertinentes aos produtores, compradores

e demais intervenientes na cadeia produtiva da tilapia na regiéo.

4.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este artigo busca preencher a lacuna decorrente da auséncia de indices de
precos regionais para a tilapicultura, por meio da criagcdo de um indice de precos para
a cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana. O indice € calculado com base em
uma pesquisa mensal de precos e suas variacdes, abrangendo 0s principais setores
envolvidos no cultivo de tilapias, conforme a estrutura da cadeia produtiva

apresentada na Figura 5.
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Figura 5 - Organizacdo da cadeia produtiva da tilapia no Oeste do Parana
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Fonte: Feiden, Ramos, Chidichima, Schmidt, Fiorese e Coldebella (2018)

Os setores de terraplanagem para a construcdo dos tanques, cultivo de
alevinos, producdo e abate de peixes, fornecimento de racdo e fabricacdo de
equipamentos, bem como os itens que compdem a cesta de produtos e servicos
necessarios para a criacao de tilapias, foram escolhidos por serem 0s que mais
impactam o preco final do produto. Os precos das vacinas e dos probidticos para
tilapias ndo foram incluidos no estudo devido ao uso ainda incipiente na regido Oeste
do Parana e por ndo exercerem impacto significativo na variacdo de precos analisada.

O grupo de terraplanagem abrange as horas de utilizacdo de escavadeira e de
trator de esteira para a construcdo do tanque escavado. O grupo de frigorificos e
entrepostos € composto pela tilapia para abate e pelo filé de tilapia. O grupo de
criadores de alevinos inclui alevinos de 1 g, 39, 5g e 10 g. O grupo de fornecedores
de racao € formado por empresas que atuam no Oeste do Parana e fornecem racgao
para peixes com 28%, 32%, 36% e 45% de Proteina Bruta (PB). Por fim, o grupo de
equipamentos é composto por fornecedores de aeradores e alimentadores.

O indice de Precos da Tilapicultura no Oeste do Parana (IPTOP) foi criado com
base exclusivamente na variacdo dos precos ao longo da cadeia produtiva da tilapia,
mantendo constantes as quantidades de bens e servicos empregados em um ciclo de
producédo. As quantidades necessarias de bens e servi¢os, bem como os resultados

do ciclo de producao, foram obtidas com base em parametros iniciais que refletem a
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atividade de criacao de tildpias em tanques escavados com baixa renovac¢ao de agua,
conforme indicado na Tabela 1. Para a elaboracdo dos parametros, foram utilizados
dados da Colec¢&o n.° 210 do Senar — Servigo Nacional de Aprendizagem Rural (2018),
pois esses representam similaridade com o cultivo de tilapia na regido Oeste do
Parana.

E importante ressaltar que, na formulacdo dos parametros iniciais, foram
considerados a sustentabilidade e o uso responsavel e equilibrado dos recursos. A
criacdo de tilapias, por si sO, tem se destacado como uma atividade sustentavel,
reduzindo impactos negativos ao meio ambiente enquanto assegura a viabilidade

econbmica da producéo, que € o foco deste trabalho.

Tabela 1 - Parametros iniciais para construcdo de tanques escavados utilizados no
cultivo de tilapias, com baixa renovacao de agua

Itens Parametros
Renovacéo diaria de agua no tanque 5%
Temperatura média da agua 25a29°C
Sistema de producao Intensivo
Forma de producéo Bifasico
Tamanho do bercario 1 1.000 m?
Tamanho do bercario 2 1.000 m?
Tamanho do tanque de engorda 10.000 m?
Profundidade dos tanques 1,4 metros
Ciclo de producao 259 dias
Ciclo de producédo — Fase 1 — Alevinagem e Recria 112 dias
Ciclo de producado — Fase 2 — Engorda 147 dias
Densidade na fase 1 — Alevinos e Juvenis 20 peixes por m?
Densidade na fase 2 — Engorda 5 peixes por m?
Mortalidade na fase 1 — Alevinagem e Recria 10%
Mortalidade na fase 2 — Engorda 5%

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Senar (2018)

Na sequéncia (Tabelas 2 e 3), foi calculada a quantidade de racdo necessaria
(arracoamento) para o cultivo de tilapias em um ciclo de producéo, de acordo com a
fase de producéo (alevinagem, recria e engorda), considerando o tipo de racéo e seu
teor de Proteina Bruta (PB) — 28% PB, 32% PB, 36% PB e 45% PB.

Embora a maioria das marcas de racdo comercializadas no pais forneca
tabelas de referéncia para arracoamento, ha uma consideravel discrepancia na
guantidade a ser fornecida entre diferentes marcas, o que pode levar a erros no
célculo do arracoamento dos peixes. Por essa razdo, optou-se por calcular a

guantidade de racgéo diaria fornecida aos peixes com base nos dados disponiveis na
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Tabela 7 — Arracoamento de Tilapias, da colecdo n.° 210 do Senar (Servigco Nacional

de Aprendizagem Rural, 2018).

Tabela 2 - Arracoamento de tilapias e ganho de peso na fase de alevinagem e recria
Racédo 45% Racgédo 45% Racédo 36% Racdo 36%

PB PB PB PB
Semana 1 5 11 16
Mortalidade (em %) 0,67 0,67 0,67
Peixes (gramas) 1,00 9,54 45,39 112,17
Quantidade 23246 22632 21742 21027
Peso Vivo (PV em gramas) 23246 215927 986920 2358547
Peso Vivo (PV em kg) 23,25 215,93 986,92 2358,55
%PV 14% 5% 3,4% 3,4%
Racéo por dia (kg) 3,25 10,80 33,56 80,19
Racédo por semana (kg) 22,78 75,57 234,89 561,33
Taxa de converséo 1 1,1 1,2 1,2
Ganho de peso na semana (kg) 22,78 68,70 195,74 467,78
Novo Peso dos Peixes (PV atual em kg) 46,03 284,63 1182,66 2826,33
Novo Peso Médio dos Peixes (gramas) 0,0020 0,0126 0,0544 0,1344
Novo Peso Médio dos Peixes (kg) 1,98 12,58 54,40 134,42

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Senar (2018)

Para determinar o consumo de racao na fase de alevinagem e recria (bercarios
1 e 2), foi calculada e estabelecida a quantidade inicial de 23.246 alevinos, com peso
médio de 1 grama cada. Posteriormente, calculou-se o Peso Vivo (PV) em gramas e
em quilogramas, levando em consideracéo a taxa média semanal de mortalidade dos
peixes de aproximadamente 0,67%.

Como parametros para o Peso Vivo (%PV) e a taxa de conversao alimentar,
foram utilizados os indicadores constantes da Tabela 7 - Arracoamento de tilapias, da
colecdo n.° 210 do Senar (2018).

De acordo com esses parametros, a quantidade diaria de racdo consumida
pelos peixes foi definida pela multiplicacdo do %PV pelo Peso Vivo. O resultado foi
entdo multiplicado por 7 (dias) para determinar a quantidade semanal de racéo
consumida, considerando o percentual de Proteina Bruta (PB) estabelecido em cada
etapa do cultivo.

Conforme a Tabela 2, o ganho de peso semanal dos peixes foi calculado
dividindo a quantidade de racéo pela taxa de converséo alimentar, e o resultado foi

somado ao Peso Vivo (PV) anterior, resultando no novo Peso Vivo dos peixes. ApOs
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7 dias, os alevinos alojados no tanque com 1 grama passaram a ter, em média, 1,98
gramas. Ao final da fase de alevinagem e recria, apos 16 semanas (112 dias),
alcancaram, em meédia, 134,42 gramas.

A fase final de engorda, no tanque 3, segue a mesma dinamica apresentada na
Tabela 3. Nessa fase, também foram utilizados, para o calculo, os parametros de Peso
Vivo (%PV) e a taxa de conversao alimentar, conforme os indicadores apresentados
na Tabela 7 — Arracoamento de Tilapias, da Colecdo n.° 210 do Senar (2018), com
ajustes minimos na conversao alimentar para adequa-la ao contexto especifico da

regido Oeste do Parana.

Tabela 3 - Arracoamento de tilapias e ganho de peso na fase de engorda

Racéo Racéo Racéo Racéo Racéo

32% PB 32% PB 28% PB 28% PB 28% PB
Semana 1 5 10 16 21
Mortalidade (em %) 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Peixes (gramas) 134,42 244,67 412,29 618,73 789,68
Quantidade 20977 20778 20531 20240 20000
Peso Vivo (PV em gramas) 2819597 5083703 8464838 12523035 15793546
Peso Vivo (PV em kg) 2819,60 5083,70 8464,84 12523,03 15793,55
%PV 3,0% 2,2% 1,4% 1,0% 1,0%
Racéo por dia (kg) 84,59 111,84 118,51 125,23 157,94
Racéo por semana (kg) 592,12 782,89 829,55 876,61 1105,55
Taxa de converséo 1,3 1,4 1.4 1.4 14
Ganho de peso na semana (kg) 455,47 559,21 592,54 626,15 789,68
Novo Peso dos Peixes (PV atual em kg) 3275,07 5642,91 9057,38 13149,19 16583,22
Novo Peso Médio dos Peixes (gramas) 0,1561 0,2716 0,4411 0,6497 0,8292
Novo Peso Médio dos Peixes (kg) 156,13 271,59 441,15 649,67 829,16

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Senar (2018)

Nesta fase de engorda, decorreram aproximadamente 21 semanas (147 dias),
e 0S peixes que ingressaram no tanque com 134,42 gramas atingiram, em média,
829,16 gramas. Ao longo do processo, considerando os parametros definidos e suas
respectivas fases (alevinagem, recria e engorda), foram consumidos 1.069,83
guilogramas (kg) de racdo com 45% de Proteina Bruta (PB), 2.276,37 kg de racéo
com 36% PB, 7.844,73 kg de racdo com 32% PB e 11.821,32 kg de racdo com 28%

PB, conforme apontado na Tabela 4.
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Tabela 4 - Quantidades necessérias de bens e servigos para o cultivo de um ciclo de

tilapias e resultados obtidos

Necessidades Quantidades Observacgoes
Terraplanagem
Escavadeira (horas) 36
Trator esteira (horas) 240
Alevinos
1 g (milheiro) 23,25
3 g (milheiro) 23,09
5 g (milheiro) 22,94
10 g (milheiro) 22,78
Racdo (Proteina Bruta)
28% (kg) 11.821,32
32% (kg) 7.844,73
36% (kg) 2.276,37
45% (kg) 1.069,83
Equipamentos 10 CV/ha
Aerador Chafariz 0,5 CV 1
Aerador Chafariz 1,0 CV 1
Aerador Chafariz 1,5 CV 1
Aerador Chafariz 2,0 CV 2
Aerador Chafariz % CV 2
Aerador de P4as 1,5 CV 1
Aerador de Pas 2,0 CV 1
Alimentador Flutuante 130 kg 1
Alimentador Flutuante 250 kg 1
Alimentador Flutuante 500 kg 1
Alimentador Flutuante 800 kg 1
Alimentador Flutuante 1000 kg 1
Alimentador Flutuante 1250 kg 1
Alimentador Turbinado 1

Resultados Quantidades Observacdes

Frigorificos/Entrepostos
Tilapia inteira (kg) 16.583 20.000 peixes (829 gramas em média por peixe)
Filé (kg) 5.555 33,5% do peso da tilapia inteira

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Senar (2018)

Para calcular o indice de precos agregativo ponderado de Laspeyres, referente

a um ciclo de producao de tilapias, foram utilizadas as quantidades de bens e servicos

constantes na Tabela 4. Na construcdo dos tanques escavados, compostos pelo

bercario 1, com 1.000 m?; bercario 2, com 1.000 m?; e o tanque de engorda, com

10.000 m2, foram necesséarias 36 horas de trabalho com uma escavadeira e 240 horas

de trabalho com um trator de esteira.
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Neste ciclo, a produgdo comecou com 23.246 alevinos de 1 g. Com o passar
do tempo, devido ao crescimento dos peixes e a mortalidade nas fases de alevinagem
e recria, de aproximadamente 0,67% em cada etapa de peso, restaram 23.091
alevinos com 3 g, 22.937 alevinos com 5 g, e, ao final desta etapa, 22.784 alevinos
com aproximadamente 10 g. Ao término da fase de engorda, foram obtidos 20.000
peixes, com uma média de 829 gramas cada, totalizando 16.583 kg de tilapia. Apés o
abate, considerando um rendimento de 33,5% do peso total da tilapia, obtiveram-se
aproximadamente 5.555 kg de filé de tilapia.

A racdo consumida no ciclo corresponde a quantidade ja descrita nas Tabelas
2 e 3. No grupo de equipamentos, para os aeradores, considerou-se a utilizacéo de
10 CV (Cavalo-Vapor) por hectare. Foram utilizados 01 aerador chafariz de 0,5 CV,
01 aerador chafariz de 1,0 CV, 01 aerador chafariz de 1,5 CV, 02 aeradores chafariz
de 2,0 CV, 02 aeradores chafariz de 3/4 CV, 01 aerador de pas 1,5 CV e 01 aerador
de pas 2,0 CV.

Para os alimentadores, considerou-se a utilizagcdo de um alimentador de cada
modelo, com suas respectivas capacidades de alimentacédo: 130 kg, 250 kg, 500 kg,
800 kg, 1.000 kg, 1.250 kg e o alimentador turbinado. Nem todos os alimentadores
precisam ser utilizados simultaneamente. A escolha do modelo e da capacidade de
alimentacéo dependera das caracteristicas especificas da producdo. No entanto, para
o calculo do indice geral de variacédo de precos, foi considerada uma unidade de cada
modelo e capacidade de alimentacéo.

A coleta de dados (precos de mercado) foi realizada de forma sistematica, de
agosto de 2022 a agosto de 2023, sempre na segunda quinzena de cada més, por
meio de diferentes métodos de contato, como ligaces telefbnicas, mensagens via
WhatsApp e, quando possivel, entrevistas presenciais. A escolha desse periodo de
coleta ocorreu por ser um momento atipico para a tilapicultura, com precos baixos
pagos ao produtor, o que resultou na reducéo do alojamento de alevinos e juvenis e,
consequentemente, na oferta de peixes.

Os dados foram organizados, tabulados e calculados utilizando planilhas do
software Microsoft Excel. Na elaboracdo do indice de Precos da Cadeia Produtiva da
Tilapia no Oeste do Parana, os precos dos bens e servigos foram agrupados em
categorias, como terraplanagem, frigorificos e entrepostos, fornecedores de alevinos,
fornecedores de racdo e fabricantes de equipamentos. Ap6s o0 agrupamento, foi

calculado o preco médio mensal para cada componente de cada grupo, somando-se
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0s precos de cada empresa nos respectivos meses. Com base nos precos médios
dos bens e servigos, calculou-se a variagdo mensal e anual dos pregos, conforme
apresentado na Tabela 5. Foram considerados como precos meédios da tilapia inteira
0 preco pago pelo frigorifico ou entreposto ao produtor e, para o filé de tilapia, o preco
recebido pelo frigorifico ou entreposto.

A selecdo das empresas para a obtencdo dos dados foi realizada com base
nos seguintes critérios: estarem legalmente constituidas, atuarem como fornecedoras
de bens, servicos ou insumos na cadeia produtiva da tilapia e estarem localizadas nos
municipios da mesorregido Oeste do Parana. Para selecionar as empresas que
atendiam a esses critérios, foi realizado um levantamento que resultou na
identificacdo, nos municipios de Assis Chateaubriand, Cascavel, Itaipulandia,
Marechal Candido Rondon, Nova Santa Rosa, Ouro Verde do Oeste, Palotina, Quatro
Pontes e Toledo, de cinco empresas de terraplanagem, cinco frigorificos e/ou
entrepostos de pescado, cinco fornecedores de alevinos, cinco fornecedores de racao
e seis fornecedores de equipamentos para piscicultura.

Para obter a variacdo de precos entre agosto de 2022 e agosto de 2023, foi
realizado o calculo dividindo o preco médio de cada item do periodo atual pelo preco
médio de cada item do periodo base. Utilizando a férmula de Laspeyres, que consiste
na soma da multiplicacéo dos precos no periodo atual pelas quantidades no periodo
base, dividida pela soma da multiplicacdo dos precos no periodo base pelas
guantidades no periodo base, obteve-se a ponderacdo. Essa ponderacao representa
0 percentual com que cada um dos itens contribui para o total, além de indicar a
contribuicdo especifica de cada item para a formacédo do indice geral. A soma das
contribuicdes dos itens resulta no indice geral de precos, refletindo a variacao de
precos no periodo.

Dessa forma, a adocao da metodologia de calculo baseada em Laspeyres, com
a utilizacdo de dados da tilapicultura do Oeste do Parand, juntamente com a
ponderacdo dos precos e quantidades, e pela analise da soma e contribuicdo dos
indices de cada item, permitiu a construcdo de um indice de precos regional robusto

e abrangente para a cadeia produtiva da tilapia.
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4.4 INDICE DE PRECOS DE LASPEYRES

O indice de Laspeyres é utilizado para medir a variacdo do nivel geral de
precos, considerando uma cesta de consumo constante ao longo do tempo, do
periodo base (0) ao periodo corrente (t). Essa metodologia permite avaliar a variacdo
dos precos mantendo a mesma composicao da cesta de bens e servigcos consumidos
no periodo base, fornecendo uma medida relativa de variagdo de precgos. A variavel

{2l
|

pi representa o preco do subitem no tempo “t”; p5, o preco do mesmo item no
periodo base; e ¢} a quantidade consumida do bem no periodo base.
O célculo do indice de Laspeyres, também conhecido como método do ano-

base, é realizado utilizando a seguinte férmula:

IDICREICH
PRCHELCH

Na formula do indice de Laspeyres, o denominador representa o valor total da
cesta de produtos no més base, enquanto o numerador representa a soma dos valores
das quantidades da época base multiplicadas pelos precos atuais. Ao comparar esses
dois termos, é possivel analisar a variagcado de precos da mesma cesta de produtos,
gue é a cesta da época base, em dois momentos diferentes no tempo. Essa
comparacao permite mensurar a variacdo de precos ao longo do tempo, mantendo a
composicdo da cesta de produtos constante, o que facilita a compreensdo das
mudancas no nivel geral de precos.

As gquantidades ou a cesta de produtos representam a composicao fixa da
época base, e permanecem inalteradas, a menos que ocorra uma mudanca na base.
E importante ressaltar que fixar os pesos na época base n&do implica em ter um
sistema de ponderacéo fixo, o que sé ocorre quando os pesos sao independentes da
base de comparacédo. No caso do indice de Laspeyres, 0s pesos podem variar quando
a base de comparacdo é alterada. Isso significa que, ao mudar a base de comparacao,
0S pesos associados a cada item da cesta também podem ser modificados para refletir
a nova estrutura de ponderacdo. Dessa forma, o indice de Laspeyres é capaz de

permitir mudancas na composicao da cesta de produtos ao longo do tempo.
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Observa-se na férmula do indice de Laspeyres que 0s precos variam entre dois
periodos, enquanto a quantidade permanece constante, mesmo com a mudanca de
precos. De acordo com Machado et al. (2010), como a base de calculo € fixa, o
sistema de ponderacdo também ser& constante.

O indice de Laspeyres oferece a vantagem de ser facil de usar e consistente
ao longo do tempo. Ele fornece uma medida comparativa de variagdo de precos,
permitindo andlises historicas e comparacfes entre diferentes periodos. Essa
estabilidade e simplicidade tornam o indice de Laspeyres uma ferramenta conveniente
para monitorar mudancas nos precos, embora ele ndo leve em consideracao
alteracdes na estrutura de consumo. Esse indice € calculado como a média aritmética
dos valores ponderados pela participacdo de cada item no periodo base, com pesos
fixos ao longo da série temporal, enquanto os precos e quantidades referem-se ao
periodo base (Endo, 1988).

De acordo com o IBGE (2005), o uso do indice de Laspeyres apresenta varias
vantagens em comparacdo com outros calculos. Sua superioridade préatica €
reconhecida internacionalmente, sendo amplamente utilizado pela maioria dos
institutos de estatistica e em todos os paises membros do Mercosul. Além disso, o
indice de Laspeyres possui a vantagem de estar alinhado ao objetivo de medir a
variacado de precos ao longo do tempo para uma mesma cesta de produtos, mantendo
essa cesta fixa em termos de quantidade e qualidade.

A utilizacdo do peso anual na férmula de Laspeyres proporciona uma maior
estabilidade a estrutura de ponderacéo, sofrendo menor interferéncia das mudancas
conjunturais na oferta. Isso ocorre porque as ponderacdes sao atualizadas com base
na relacdo entre a variacao relativa do subitem e o indice geral ao longo do tempo.
Como resultado, ocorrem oscilagdes nos pesos dos subitens devido as mudancas nos
precos de cada subitem.

Para os subitens cujos precos aumentam acima da meédia, 0S pesos
correspondentes aumentam em relacdo ao periodo base. Por outro lado, para os
subitens cujos precos aumentam abaixo da média, os pesos diminuem ou
permanecem iguais para aqueles com variacdes idénticas a média. Dessa forma, é
possivel manter uma estrutura de ponderacdo mais estavel ao longo do tempo. Essa
metodologia, conforme o IBGE (2005), contribui para a preciséo e a confiabilidade dos

resultados obtidos com o indice de Laspeyres.
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4.5 RESULTADOS E DISCUSSAO

O indice de Precos da Tilapicultura no Oeste do Parana (IPTOP) levou em
consideracao a flutuacdo dos precos dos principais produtos e servigos utilizados no
cultivo da tilapia. Para o célculo, utilizou-se o método do indice agregado ponderado
de Laspeyres, 0 qual emprega os precos do periodo base e do periodo atual, assim
como as quantidades dos itens que compdem a cesta de produtos e servigos
necessarios para a criacao de tilapias.

A Tabela 5 apresenta os precos médios da cesta de bens e servicos referente
a agosto de 2022 e agosto de 2023, os quais serdo considerados no calculo como o
periodo base e o periodo atual, respectivamente. Esses precos, coletados na regido
Oeste do Parana, foram ponderados pelas respectivas quantidades, as quais nao se
alteram, pois foi considerado no modelo apenas um ciclo de producéo da tilapia, ou
seja, 259 dias.

Tabela 5 - Apuracéo do indice de Precos da Tilapicultura no Oeste do Parana — IPTOP
(de agosto de 2022 a agosto de 2023)

Precos em Quantidades Precos em Preco no P,re‘;;o go Plreé;o nto |

agosto de em agosto de agosto de periodo base / QECSIS ar?ti da;iee Ponderagéao QeQ”E ar?ti?i :ge Contribuicio

2022 (em 2022 e agosto 2023 (em Preco no no periodo (em %) no periodo ¢

R$) de 2023 R$) periodo atual base (em R$) base (em R$)

Terraplanagem
Escavadeira (hora) 372,00 36 378,00 1,0161 13.392,00 2,06 13.608,00 0,0209
(Th’ g:g)’ Esteira 468,00 240 480,00 1,0256 112.320,00 17,27 115.200,00 01771
Alevinos
1g 210,00 23,25 203,33 0,9683 4.881,66 0,75 4.726,69 0,0073
39 233,75 23,09 228,75 0,9786 5.397,53 0,83 5.282,07 0,0081
59 296,67 22,94 296,67 1,0000 6.804,66 1,05 6.804,66 0,0105
10g 350,00 22,78 350,00 1,0000 7.974,45 1,23 7.974,45 0,0123
Frigorificos -
Entrepostos
Tilapia inteira 7,45 16583,20 9,02 1,2107 123.544,84 18,99 149.580,46 0,2300
Filé 30,60 5555,37 36,40 1,1895 169.994,32 26,13 202.215,47 0,3109
Racéo
(Proteina Bruta)
28% 2,78 11821 2,48 0,8934 32.815,98 5,04 29.316,87 0,0451
32% 2,92 7845 2,67 0,9135 22.906,61 3,52 20.925,81 0,0322
36% 3,92 2276 3,65 0,9296 8.927,93 1,37 8.299,65 0,0128
45% 8,46 1070 8,24 0,9737 9.053,46 1,39 8.815,42 0,0136
Equipamentos
'895?\?” Chafariz 1.435,00 1 1.485,00 1,0348 1.435,00 0,22 1.485,00 0,0023
'l“%rca\f‘or Chafariz 2.180,00 1 2.266,67 1,0398 2.180,00 0,34 2.266,67 0,0035
Aerador Chafariz 2.382,50 1 2.380,00 0,9990 2.382,50 0,37 2.380,00 0,0037

1,5¢cv
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Aerador Chafariz

oy 2.318,33 2 2.343,33 1,0108 4.636,67 0,71 4.686,67 0,0072
éﬁ{fjor Chafariz 2.120,00 2 2.200,00 1,0377 4.240,00 0,65 4.400,00 0,0068
ﬁf\?or de Pas 5.920,00 1 6.245,00 1,0549 5.920,00 0,91 6.245,00 0,0096
’é\%’f\f’o’ de Pas 5.930,00 1 6.663,33 1,1237 5.930,00 0,91 6.663,33 0,0102
Alimentador 4.050,00 1 4.300,00 1,0617 4.050,00 0,62 4.300,00 0,0066
Flutuante 130 kg
Alimentador 18.790,00 1 17.150,00 0,9127 18.790,00 2,89 17.150,00 0,0264
Flutuante 250 kg
Alimentador 14.215,00 1 14.056,50 0,9888 14.215,00 2,19 14.056,50 0,0216
Flutuante 500 kg
Alimentador 18.106,67 1 17.873,33 0,9871 18.106,67 278 17.873,33 0,0275
Flutuante 800 kg
Alimentador
Flutuanto 1.000 kg 19-865.00 1 19.865,00 1,0000 19.865,00 3,05 19.865,00 0,0305
Alimentador
Flutuanto 1250 kg 12-330.00 1 12.700,00 1,0300 12.330,00 1,90 12.700,00 0,0195
Alimentador 18.381,00 1 18.381,00 1,0000 18.381,00 2,83 18.381,00 0,0283
Turbinado
650.475,28 100,00 705.202,06 1,0841
Variagdo média de pregos no periodo 8,41%
indice de Pregos da Tilapicultura no Oeste do Parana — IPTOP (agosto de 2022 a agosto de 2023) 1,0841

Fonte: Elaborada pelos autores (2023)

A razao entre o preco do periodo base e o preco do periodo atual mostra a
variacdo (aumento ou reducéo) de precos no periodo compreendido entre agosto de
2022 e agosto de 2023. Neste caso, observa-se que 0s maiores aumentos de preco
ocorreram para a tilapia inteira (21,07%), filé de tilapia (18,95%) e o aerador de pas
2,0 CV (12,37%). Ja as maiores reducdes de precos ocorreram na racdo 28% PB
(-10,66%), alimentador flutuante 250 kg (-8,73%) e racao 32% PB (-8,65%).

Para identificar quanto cada item representa no montante total, foi inicialmente
calculado o produto entre o preco e a quantidade do periodo base. Em seguida, a
coluna de ponderacdo mostra, em percentual, quanto cada item representa em
relacdo a soma total de R$ 650.475,28. Os itens com maior representatividade foram
o filé de tilapia (26,13%), a tilapia inteira (18,99%) e as horas trabalhadas com o trator
de esteira (17,27%). Com menor ponderacdo, ou seja, menor representatividade no
total, destacam-se o aerador chafariz de 0,5 CV (0,22%), seguido do aerador chafariz
de 1,0 CV (0,34%) e do aerador chafariz de 1,5 CV (0,37%).

Para a criacdo do indice de Precos da Tilapicultura no Oeste do Parand —
IPTOP, também foi necessario identificar quanto cada item contribui para a flutuagéo
geral dos precos. Para isso, primeiramente, obteve-se o produto dos precos do
periodo atual pelas quantidades do periodo base. Em seguida, foi identificada a
contribuicdo de cada item (produto/servi¢co) no indice total por meio da razéo entre o

preco do periodo atual multiplicado pela quantidade do periodo base e a soma dos
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precos do periodo base multiplicados pelas quantidades do periodo base, totalizando
R$ 650.475,28.

Normalmente, o item com maior variagdo de precos é aquele que possui a
maior contribuicdo na formacdo do indice geral de precos, mas iSso nem sempre
ocorre. Foi o caso do IPTOP: embora o item com a maior variacdo de precos no
periodo analisado tenha sido a tilapia inteira, o item que mais contribuiu para a
formacao do indice geral de precos foi o filé de tilapia (0,3109). O indice obtido foi de
1,0841, resultado da soma das contribuicdes dos indices de cada item, representando
um aumento geral de 8,41% nos precos no periodo.

Como o IPTOP é um indice que mensura a variagao de precos de um segmento
especifico e aponta a inflacdo ocorrida no periodo, como forma de verificar sua
consisténcia, ele foi comparado com o IPCA — indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo, calculado pelo IBGE e utilizado como medida oficial da inflacdo

no Brasil, conforme Tabela 6.

Tabela 6 - Comparacao do indice de Precos da Tilapicultura no Oeste do Parana —
IPTOP com o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA (de agosto de
2022 a agosto de 2023)

IPCA — Ago 22 a Ago 23 IPTOP — Ago 22 a Ago 23

Més/ano Variacdo Mensal indice Variacdo Mensal indice
Ago/22 0,00% 1,0000 0,00% 1,0000
Set/22 -0,29% 0,9971 0,54% 1,0054
Out/22 0,59% 1,0059 0,56% 1,0056
Nov/22 0,41% 1,0041 0,71% 1,0071
Dez/22 0,62% 1,0062 1,30% 1,0130
Jan/23 0,53% 1,0053 0,71% 1,0071
Fev/23 0,84% 1,0084 -0,97% 0,9903
Mar/23 0,71% 1,0071 1,64% 1,0164
Abr/23 0,61% 1,0061 1,53% 1,0153
Mai/23 0,23% 1,0023 1,85% 1,0185
Jun/23 -0,08% 0,9992 1,14% 1,0114
Jul/23 0,12% 1,0012 -0,35% 0,9965
Ago/23 0,23% 1,0023 -0,51% 0,9949
IPCA 1,0461 IPTOP 1,0841

4,61% 8,41%

Fonte: Elaborada pelos autores com base em IBGE (2023)

De acordo com a Tabela 6, o IPTOP (1,0841) ficou 3,80% acima do IPCA

(1,0461), que mede a inflagdo oficial brasileira. Os itens que mais impulsionaram o
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indice geral de precos foram a tilapia inteira e o filé de tilapia, com elevacdes de
21,07% e 18,95% nos pre¢os no periodo, respectivamente.

As incertezas relacionadas aos custos de producdo e ao poder aquisitivo da
populacédo levaram a um menor alojamento de alevinos e juvenis no primeiro semestre
de 2022, reduzindo a disponibilidade de peixes para abate no segundo semestre. A
manutencdo da demanda durante esse periodo resultou na elevacao dos precos,
especialmente da tilapia inteira e do filé de tilapia, configurando um periodo atipico
para o cultivo da espécie (Peixe BR, 2023).

O aerador de péas 2,0 CV também contribuiu para a elevag¢ado do indice, com
um aumento de preco de 12,37% no periodo. No entanto, o que permitiu ao indice
manter certa estabilidade foram as redugbes expressivas nos pregos da ragdo. A
racdo com 28% de Proteina Bruta (PB) teve uma queda de 10,66% em seu preco, a
racao com 32% PB caiu 8,65%, a ragcdo com 36% PB reduziu 7,04%, enquanto a racao
com 45% PB teve uma diminuicdo de 2,63% no periodo. O alimentador flutuante de
250 kg também contribuiu consideravelmente para que o IPTOP ndo apresentasse
uma elevacao mais expressiva, com uma reducao de preco de 8,73%.

A gueda no preco da ragcdo ocorreu devido a menor demanda, influenciada
principalmente pela reducdo no alojamento de alevinos e, consequentemente, pela
menor oferta de tilapias no periodo.

Enquanto o IPCA foi influenciado principalmente pelo aumento dos precos no
grupo alimentos e bebidas, o IPTOP teve sua pressao centrada na elevacao dos
precos da tilapia inteira, no filé de tilapia e no preco de alguns equipamentos,
impactando de forma decisiva para que o indice da tilapicultura ficasse acima do IPCA.

O IPTOP é um importante instrumento para monitorar os precos da cadeia
produtiva da tilapia, tornando-se uma ferramenta que pode contribuir decisivamente
para as estratégias de investimento nesse setor produtivo, especialmente no Oeste

do Parana.

4.6 CONSIDERACOES FINAIS

A estrutura adotada para a construcéo do indice de precos da tilapicultura no
Oeste do Parana permitiu mensurar a evolucao dos precos, calcular os resultados e,

além disso, elaborar uma analise comparativa especifica da cadeia produtiva da tilapia
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com o indicador oficial de inflagdo do Brasil (IPCA). No entanto, € importante ressaltar
gue essa comparacao nao tem o objetivo de determinar as causas e consequéncias
da inflagdo brasileira, mas, sim, de utilizar o indicador nacional como ponto de
referéncia para um indice setorial.

Por meio dos instrumentos de calculo e referenciado de acordo com o indice
de Laspeyres, foi possivel calcular o indicador, o qual foi denominado indice de Precos
da Tilapicultura no Oeste do Parana — IPTOP, bem como reproduzir a variacdo de
precos ocorrida entre os meses de ago/22 a ago/23. Além disso, apds a realizacao do
célculo, o IPTOP foi comparado, més a més, com o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica. Na andlise do indice geral, observou-se que o IPTOP apresentou uma
maior variagdo de precos durante o periodo analisado, resultando em um indice
calculado de 1,0841 em comparacdo com o indice de 1,0461 do IPCA. Essa
discrepancia indica aos investidores que o mercado da tilapicultura esta aquecido e
propicio para oportunidades de investimento no setor.

Além do crescimento do mercado de tilapia no Oeste do Parana, um dos fatores
que impulsionou o indice de Precos da Tilapicultura no Oeste do Parana (IPTOP) foi
a atipicidade do periodo analisado. Devido as incertezas quanto aos custos de
producéo e a demanda, a oferta de peixes para abate foi menor. Com a oferta reduzida
e a demanda mantida, houve um aumento no preco pago ao produtor pela tilapia
inteira e no preco do filé de tilapia, impactando diretamente o IPTOP.

A metodologia adotada, por meio do célculo de niumeros indices, mostrou-se
adequada para acompanhar as variacdes de precos de forma especifica na cadeia
produtiva de tilapia. Portanto, o0 uso desse método para o célculo do indice da
Tilapicultura permitira que os atores da cadeia produtiva da tilapia tenham
informacdes, e, com elas, possam construir cenarios de investimentos no setor, além

de serem mais competitivos e manterem-se de forma sustentavel no negécio.
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CONCLUSAO GERAL

Para a realizacéo deste trabalho, foi explorado o referencial tedrico referente a
economia comportamental, com o intuito de obter elementos norteadores que
justifiquem a elaboracao de um indice de precos para a cadeia produtiva da tilapia. O
referencial que mais se adequou para solucionar essa inquietacéo foi a teoria do
prospecto, pois apresentou elementos que podem auxiliar e dar sustentacdo aos
agentes econdmicos em sua tomada de decisdes.

Esse suporte é indispensavel, considerando que os agentes econémicos, ao
tomar decisdes, apresentam racionalidade limitada tanto em situagdes que envolvem
a possibilidade de ganhos quanto em cenarios de perdas. Assim, ao analisar o
comportamento dos agentes da cadeia produtiva da tilapia e compara-lo com os
pressupostos da utilidade esperada, foi possivel identificar suas preferéncias diante
de diferentes alternativas, bem como os impactos do efeito certeza e do efeito reflexo
em suas decisoes.

Com base no arcabouco tedrico apresentado e nas constatacfes feitas,
identificou-se a necessidade de elaborar um indice de precos, denominado indice de
Precos da Tilapicultura no Oeste do Parana (IPTOP). Constituido pela variacdo de
precos da cadeia produtiva da tilapia, composta pelos grupos: terraplanagem,
frigorificos e entrepostos, fornecedores de alevinos, fornecedores de ragdo e
produtores de equipamentos, o IPTOP podera ser utilizado como ferramenta auxiliar
e referéncia para os agentes em suas decisfes de investimento no setor.

Por meio do primeiro artigo deste trabalho, percebe-se e conclui-se que a
elaboracado do indice de precos e sua divulgacdo tém uma importancia significativa.
Esse indicador podera desempenhar um papel fundamental como ferramenta
balizadora de precos no mercado da tilapia. Com isso, 0s agentes econdmicos
pertencentes a referida cadeia produtiva poderdo tomar decisdes de investimento
mais assertivas, reduzindo, assim, a assimetria de informacfes nesse mercado.

Por meio da analise dos dados obtidos no segundo artigo, pode-se concluir que
0s agentes econdmicos envolvidos na cadeia produtiva da tilapia possuem
racionalidade limitada, sendo avessos ao risco diante de alternativas que podem
proporcionar ganhos e propensos a assumir maiores riscos quando se trata de perdas.
Neste caso, 0s agentes preferem obter o ganho certo em detrimento de uma aposta

arriscada, mesmo que esta possa proporcionar maior vantagem comparativa a opgao
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certa. Diante da racionalidade limitada, conclui-se também que ter um indice de
precos que possa ser a referéncia e que seja um balizador das decisdes de
investimentos, quando envolver ganhos e perdas, podera contribuir para a melhoria
do processo decisério em toda a cadeia produtiva da tilapia.

Por fim, diante da percepcédo da necessidade de elaboracdo de um indice de
precos para a cadeia produtiva da tilapia, o terceiro artigo traz o resultado do célculo
para o periodo analisado, o qual apresentou um indice de 1,0841, indicando que os
precos aumentaram 8,41% em 12 meses. Este indice, denominado indice de Precos
da Tilapicultura no Oeste do Parana (IPTOP), foi 82,43% superior a variagao de precos
no Brasil, medida pelo IPCA durante o mesmo periodo, que foi de 4,61%. Com essa
constatacao, pode-se concluir que a consideravel diferenca entre os indicadores
expressa a magnitude do crescimento do mercado da tilapia, o qual se apresenta
favoravel para receber investimentos.

Com base nas informacdes obtidas por meio do referencial tedrico, da coleta
de dados e da observacéao direta durante a realizacéo deste trabalho, conclui-se que
o0 ambiente favoravel aos investimentos na tilapicultura destaca a necessidade de
desenvolver ferramentas robustas que oferecam suporte aos investidores. O objetivo
dessas ferramentas é contribuir para a superacao das limitacdes na capacidade de
processamento de informacdes e tempo dos agentes econdémicos, além de otimizar

seus ganhos e garantir a sustentabilidade de seus empreendimentos a longo prazo.
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APENDICE A

QUESTIONARIO

Prezado (a):

Este questionario tem como objetivo coletar informagdes sobre as decisdes tomadas pelos agentes
econdmicos na cadeia produtiva da tilapia. Tais decisdes terdo impacto nos ganhos ou perdas, em
relacdo ao indice de precos de mercado. Este indice sera divulgado pela Universidade Estadual do
Oeste do Parana - Unioeste e servira como base para a precificacdo de equipamentos, insumos e
servicos, além de orientar as decisdes dos agentes econémicos na referida cadeia produtiva. Os dados
coletados serdo utilizados para atender aos objetivos do artigo intitulado: “DECISAO DE
INVESTIMENTOS DOS AGENTES ECONOMICOS: POSSIBILIDADES DE GANHOS OU PERDAS
COM RELACAO AO INDICE DE PRECOS DA CADEIA PRODUTIVA DA TILAPIA”.

1. Problemas envolvendo ganhos

Problema 1: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)
() Alternativa A () Alternativa B
-Ganhar R$ 2.500,00 com probabilidade de 33%. -Ganhar R$ 2.400,00 com 100% de
-Ganhar R$ 2.400,00 com probabilidade de 66%. | OU | certeza.

-N&o ganhar nada com a probabilidade de 1%.

Problema 2: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)
() Alternativa A () Alternativa B
-Ganhar R$ 2.500,00 com probabilidade de 33%. -Ganhar R$ 2.400,00 com probabilidade
-N&o ganhar nada com a probabilidade de 67%. OU | de 34%.
-N&o ganhar nada com a probabilidade
de 66%.

Problema 3: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)

() Alternativa A () Alternativa B
-Ganhar R$ 4.000,00 com probabilidade de 80%. | OU | -Ganhar R$ 3.000,00 com 100% de
-N&o ganhar nada com a probabilidade de 20%. certeza.

Problema 4: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)

() Alternativa B
() Alternativa A -Ganhar R$ 3.000,00 com probabilidade
-Ganhar R$ 4.000,00 com probabilidade de 20%. | OU | de 25%.
-N&o ganhar nada com a probabilidade de 80%. -N&o ganhar nada com a probabilidade
de 75%.

Problema 5: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)

() Alternativa A () Alternativa B

-50% de chance de ganhar uma viagem de trés ou -Ganhar com 100% de certeza uma
semanas para a Inglaterra, Franca e Itélia. viagem de uma semana para a
-50% de chance de ndo ganhar nada. Inglaterra.
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Problema 6: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)

() Alternativa A

-5% de chance de ganhar uma viagem de trés
semanas para a Inglaterra, Franca e Italia.

-95% de chances de ndo ganhar nada.

() Alternativa B

-10% de chances de ganhar uma viagem
de uma semana para a Inglaterra.

-90% de chances de ndo ganhar nada.

ou

Problema 7: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)

() Alternativa A
-Ganhar R$ 6.000,00 com probabilidade de 45%.
-N&o ganhar nada com a probabilidade de 55%.

() Alternativa B

-Ganhar R$ 3.000,00 com probabilidade
de 90%.

-N&o ganhar nada com a probabilidade de
10%.

ou

Problema 8: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)

() Alternativa A
-Ganhar R$ 6.000,00 com probabilidade de 1%.
-N&o ganhar nada com a probabilidade de 99%.

() Alternativa B

-Ganhar R$ 3.000,00 com probabilidade
OU | de 2%.

-N&o ganhar nada com a probabilidade de

98%.

2. Problemas envolvendo perdas

Problema 9: O que vocé prefere? (marque apenas uma das alternativas)

() Alternativa A
-Perder R$ 4.000,00 com probabilidade de 80%.
-N&o perder nada com a probabilidade de 20%.

() Alternativa B
-Perder R$ 3.000,00 com 100% de
certeza.

ou

Problema 10: O que vocé prefere? (marque apenas
() Alternativa A
-Perder R$ 4.000,00 com probabilidade de 20%.
-N&o perder nada com a probabilidade de 80%.

uma das alternativas)

() Alternativa B

-Perder R$ 3.000,00 com probabilidade
de 25%.

-N&o perder nada com a probabilidade de

75%.

Problema 11: O que vocé prefere? (marque apenas
() Alternativa A
-Perder R$ 6.000,00 com probabilidade de 45%.
-N&o perder nada com a probabilidade de 55%.

uma das alternativas)

() Alternativa B

-Perder R$ 3.000,00 com probabilidade
de 90%.

-N&o perder nada com a probabilidade de
10%.

ou

Problema 12: O que vocé prefere? (marque apenas
() Alternativa A
-Perder R$ 6.000,00 com probabilidade de 1%.
-Nao perder nada com a probabilidade de 99%.

uma das alternativas)

() Alternativa B

-Perder R$ 3.000,00 com probabilidade
de 2%.

-N&o perder nada com a probabilidade de
98%.

ou




