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RESUMO

Baseado na incorporagéo da Educagao Financeira como componente curricular da matriz esco-
lar do ensino basico no estado do Parana e também no crescimento expressivo das plataformas
de apostas online e jogos eletrénicos no Brasil, o presente trabalho tem como objetivo abordar
aspectos matematicos e probabilisticos de investimentos financeiros, apresentando os concei-
tos basicos relacionados as aplicag¢des financeiras reais, e também dos denominados aqui como
investimentos ilusdrios, os quais tém contribuido para o aumento do endividamento de parcela
significativa da populagéo brasileira, comprometendo a renda familiar e elevando os riscos as-
sociados ao vicio em jogos de azar. Como produto educacional, apresentamos uma proposta
didatica envolvendo uma plataforma on-line que abrange trés investimentos ilusérios e exibe,
matematicamente, suas desvantagens, e esperamos, assim, contribuir para o desenvolvimento
do pensamento critico e do l6gico-matematico dos estudantes da Educagéo Basica sobre os
jogos de azar e as apostas eletrbnicas e, como consequéncia, proporcionar maior consciéncia
sobre materiais de divulgacéo de investimentos ilusérios.

Palavras-chave: educacgéao financeira; probabilidade; jogos de azar; matematica financeira.



ABSTRACT

Based on the incorporation of Financial Education as a curricular component within the basic
education curriculum in the state of Parana, as well as the significant growth of online betting
and electronic gaming platforms in Brazil, this study aims to address the mathematical and pro-
babilistic aspects of financial investments, presenting basic concepts related to real financial
applications alongside those termed here as illusory investments, which have contributed to the
rising indebtedness of a significant portion of the Brazilian population, compromising household
income and elevating the risks associated with gambling addiction. As an educational product,
we present a didactic proposal involving an online platform that encompasses three illusory in-
vestments and mathematically demonstrates their disadvantages. Through this approach, we
hope to contribute to the development of critical and logical-mathematical thinking among Basic
Education students regarding games of chance and electronic betting, thereby fostering greater
awareness regarding promotional materials for illusory investments.

Keywords: financial education; probability; gambling; financial mathematics.
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1 INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos anos, o Brasil consolidou-se como um dos maiores mercados mun-
diais de apostas eletrénicas. De acordo com Mota (2025), o pais alcangou a quinta posigao no
ranking global do setor de bets, e 0 numero de apostadores tem se tornado cada vez maior em
relacdo a quantidade de brasileiros que investem (Garcia, 2025). Esse fenbmeno nao é social-
mente neutro: segundo levantamento da Reuters (2026), 40% dos apostadores brasileiros estdo
endividados, sendo a maioria composta por homens de até 44 anos pertencentes as classes de
baixa renda e classe média baixa. Em paralelo, dados da B3 (B3, 2024) revelam que apenas
37% dos brasileiros investem seu dinheiro, e dentre esses, a grande maioria ainda opta pela
caderneta de poupanga — instrumento que, na maior parte dos anos, sequer supera a inflagéo.

Diante desse cenario, emerge um problema de pesquisa de natureza socioeducacional:
de que maneira a Matematica pode contribuir para que estudantes da Educacao Basica
desenvolvam uma leitura critica sobre os jogos de azar e as apostas eletronicas, reco-
nhecendo o valor dos investimentos financeiros como alternativa mais vantajosa a longo
prazo?

Constata-se que, para o publico que ndo possui a devida educacao financeira, seja mais
factivel acreditar em um ganho expressivo por meio do que chamamos neste trabalho de inves-
timentos ilusdrios do que confiar no poder dos investimentos reais a longo prazo, principalmente
diante das promessas veiculadas pelos materiais publicitarios das plataformas de apostas; afi-
nal, a segunda opcéo tende a exigir um prazo maior de retorno dependendo do objetivo finan-
ceiro do investidor.

Portanto, essa literacia financeira torna-se fundamental quando se pretende propor me-
Ihores condicdes financeiras futuras para os estudantes, transpondo os contetdos trabalhados
com foco “apenas” no conhecimento necessario para o sucesso nos vestibulares ' para um
conhecimento que possa, de fato, auxilia-los em sua organizacéao financeira, contribuindo para
que se tornem adultos que ndo integrem as estatisticas de brasileiros endividados.

Visando tornar o problema desta pesquisa mais explicito (Gil et al., 2002) e baseando-
se fielmente nos dados levantados, com o intuito de explorar a matematica financeira no ensino
da rede basica, esta obra apresenta uma pesquisa de natureza exploratéria e descritiva. Nas
palavras de Prodanov e Freitas (2013):

As pesquisas descritivas sdo, juntamente com as pesquisas explora-
térias, as que habitualmente realizam os pesquisadores sociais pre-
ocupados com a atuagao pratica. Em sua forma mais simples, as
pesquisas descritivas aproximam-se das exploratérias, quando pro-
porcionam uma nova visdo do problema. Em outros casos, quando
ultrapassam a identificacdo das relagdes entre as variaveis, procu-
rando estabelecer a natureza dessas rela¢des, aproximam-se das
pesquisas explicativas (Prodanov; Freitas, 2013).

! Destaca-se que a presente obra ndo possui o objetivo de criticar a composicdo dos métodos de

ingresso em universidades brasileiras.
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A abordagem qualitativa utilizada é sustentada pela definicdo de Denzin e Lincoln
(2008), segundo a qual uma pesquisa qualitativa procura estudar as coisas em suas carac-
teristicas naturais, tentando compreender ou interpretar um fenémeno em termos do significado
que as pessoas lhe atribuem. Por ser uma pesquisa basica, ela resulta em gerar conhecimento
e entendimento da natureza e de suas leis (Lewin, 1951).

Quanto aos procedimentos, a pesquisa utiliza o levantamento bibliografico, na visao de
Boccato (2006), pois “a pesquisa bibliografica busca a resolucao de um problema (hip6tese) por
meio de referenciais tedricos publicados, analisando e discutindo as varias contribui¢cdes cienti-
ficas”, e documental, compreendida por Gauthier e Bourgeois (1994) como um método de coleta
de dados que elimina, ao menos em parte, a eventualidade de qualquer influéncia do conjunto
das interagbes, acontecimentos ou comportamentos pesquisados. O embasamento teérico foi
coletado em livros, revistas, artigos on-line, videoaulas, documentos legislativos e constitucio-
nais reconhecidos no dominio cientifico (Oliveira, 2013), bem como por meio de sitios cientificos
renomados, como o Scientific Electronic Library Online (SciELO), o Google Académico e o Mi-
crosoft Academic. Quanto a delimitacdo temporal, esta obra configura-se como uma pesquisa
longitudinal retrospectiva, pois “o estudo é desenhado para explorar fatos do passado, podendo
ser delineado para retornar, do momento atual até um determinado ponto no passado, ha varios
anos” (Fontelles et al., 2009), acompanhando o desenvolvimento de objetos de valor como meio
de investimento.

Com o intuito de discorrer uma critica socioeconémica sobre o comparativo entre apos-
tadores e investidores no Brasil, procurou-se relacionar interdisciplinarmente a Matematica e a
realidade do brasileiro, conforme a visao de Fazenda (2010). Visando engajar os estudantes nas
discussdes sobre Matematica Financeira, decidiu-se por utilizar Metodologias Ativas de maneira
que estes se sentissem parte da constru¢ao do conhecimento, assim como proposto por Bacich
e Moran (2017). Além disso, entende-se que as Tecnologias Digitais podem

[...] contribuir e potencializar de forma significativa o processo de
ensino-aprendizagem, tendo em vista uma nova possibilidade me-
todolégica dos alunos em encarar obstaculos e almejar objetivos ao
verem-se instigados e protagonistas da aprendizagem (Lubachewski;
Cerutti, 2020, p. 9).

Desta maneira, como produto educacional desta dissertacio, desenvolveu-se um aplica-
tivo interativo contendo trés médulos — Investimentos vs Apostas, Simulador do Jogo do Tigrinho
e Esquemas de Pirdmide — que exploram a Matematica através de ambitos diferentes de situa-
coes reais, bem como uma proposta de intervengao didatica para sua aplicagdo em turmas de
92 ano do Ensino Fundamental. O produto permite que os estudantes se tornem protagonistas
da investigacdo matematica, confrontando suas proprias intuicdes sobre os jogos de azar com
os dados gerados em tempo real pelo simulador, e comparando, de forma visual e quantitativa, o
comportamento financeiro de quem aposta com o de quem investe regularmente. Dessa forma,
os estudantes podem perceber, a partir de um produto educacional, o resultado matematico
daquilo que o discurso publicitario das plataformas de apostas oculta (Bacich; Moran, 2017).
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O presente trabalho esta organizado em cinco capitulos. O Capitulo 2 estabelece os
conceitos fundamentais de Matematica Financeira e de Probabilidade e Estatistica que susten-
tam as analises desenvolvidas ao longo da obra, consolidando o vocabulario econémico e as
formulagdes matematicas necessérias. O Capitulo 3 classifica e descreve os tipos de investi-
mentos reais e 0s investimentos ilusoérios, com especial atengéo as plataformas de bets e aos
esquemas de piramide.

O Capitulo 4 contrapde a matematica dos investimentos a matematica dos jogos de azar,
demonstrando que a diferenca entre as duas ndo é apenas quantitativa, mas estrutural: en-
quanto o investimento tem Valor Esperado positivo, 0 jogo de azar tem Valor Esperado negativo
por construcdo. O Capitulo 5 descreve o produto educacional e a proposta de intervencao dida-
tica desenvolvidos nesta pesquisa, detalhando sua fundamentagao teérica, seu alinhamento a
Base Nacional Comum Curricular (BNCC) e as orientagdes para sua aplicagdo em sala de aula.
As consideragoes finais encontram-se no Capitulo 6.
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2 CONCEITOS BASICOS DA MATEMATICA FINANCEIRA E DE PROBABILIDADE E ES-
TATISTICA

A literacia financeira ndo consiste simplesmente na memorizagdo de férmulas algébri-
cas, ela exige a compreensao da dinamica do dinheiro no tempo e no seu respectivo contexto
socioeconémico. Este segundo capitulo tem como objetivo principal estabelecer os conceitos
fundamentais e matematicos que guiardo as analises propostas nos capitulos seguintes desta
dissertagao. Sendo assim, consolidaremos o vocabulario econdbmico necessario e as suas res-
pectivas formulacbes matematicas. Acredita-se que sem esta base tedrica, qualquer tentativa
de Educacéo Financeira corre o risco de se tornar superficial ou facilmente influenciavel.

Ao longo desta segao, abordaremos os principios estruturantes que regem as transa-
cbes financeiras. Iniciaremos entendendo melhor do valor do dinheiro ao longo tempo, expres-
sado matematicamente pelas taxas de juro e pelo conceito de empréstimo. Em seguida, ana-
lisaremos o impacto corrosivo da inflacdo sobre o poder de compra, demonstrando por qual
razao o "dinheiro parado" resulta em perda real de patriménio.

2.1 Conceitos basicos de Matematica Financeira

Para contextualizar a teoria na realidade econémica analisada neste trabalho, apresen-
taremos os principais indexadores e balizadores do mercado brasileiro: a Taxa SELIC e o CDI.
Por fim, introduziremos a dicotomia matematica e estrutural entre a geracao de renda ativa e
renda passiva, encerrando com os principios de liquidez e de gestao de risco através da diver-
sificagdo de uma carteira de ativos.

Deste modo, espera-se que este capitulo permita ao leitor estar preparado para uma lei-
tura critica da realidade financeira, transformando a abstracdo dos nimeros em um instrumento
de cidadania ativa e de protecao social.

Ao adentrar o mundo da Matematica Financeira, faz-se necessario entender que o di-
nheiro possui valor no tempo. Receber uma quantia hoje nao € o mesmo que receber a mesma
quantia no futuro devido a sua desvalorizagdo. Assim, muitas vezes para adquirir um bem ma-
terial ou um servigo, utilizamos de métodos de pagamento como crédito, financiamento ou um
empréstimo. Este Ultimo ocorre quando um agente superavitario' cede seu capital a um agente
deficitario (na pratica, € quem precisa do dinheiro haquele momento). Para que essa transagéo
faca sentido, quem empresta exige uma compensacao pelo tempo em que ficard sem seu di-
nheiro e, até mesmo, pelo risco de nao recebé-lo de volta. Essa "compensacao” é nomeada de
juros.

Assim, ao tomarmos um empréstimo, estamos antecipando um consumo futuro pagando

um custo extra por isso. Por outro lado, ao investirmos, estamos assumindo o papel de credores,

' Aquele que possui um capital superior para emprestar a um terceiro.
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emprestando nosso capital para um banco, para 0 governo ou para uma empresa, em troca de
uma remuneragao futura compostaZ.

Ainflacao é definida como o aumento generalizado e continuo dos precos de bens e ser-
vicos em uma economia durante um determinado intervalo de tempo. No Brasil, o indice oficial
que mede a inflagéo é o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo). Matematica-
mente, a inflacdo representa a perda do poder de compra da moeda. Um exemplo simples: se
a inflagdo em um ano é de 10%, um produto que custava R$ 100,00 passa a custar R$ 110,00.
Se o individuo guardou seus R$ 100,00 sem nenhuma rentabilidade, seu capital sofreu um de-
caimento real. Portanto, a principal fungdo de um investimento basico ndo € necessariamente
enriquecer o individuo, mas sim proteger o seu patriménio da corrosao inflacionaria, buscando
sempre uma taxa de retorno que supere o indice de precos, a Taxa Real®.

Enquanto a inflagcdo € percebida diretamente no bolso devido ao aumento dos pregos
de produtos, a reduflacao atua como uma inflagcao invisivel, sendo esta uma estratégia comer-
cial na qual a industria mantém o pre¢co nominal de um produto inalterado, mas reduz a sua
quantidade, volume ou peso na embalagem.

Para compreendermos o impacto exato deste fenémeno, podemos modela-lo matemati-
camente. Considere um produto comercializado inicialmente por um preco P, com uma massa
(ou volume) inicial M. O prego unitario inicial por unidade de massa, denotado aqui por ug, que
reflete o verdadeiro custo para o consumidor é dado por:

P
=

Isso significa que estamos pagando uy unidades monetarias para cada unidade de massa do

Ug

produto. Por exemplo, ao adquirirmos 800g (gramas) de sabdo em pé pelo valor de R$ 13,00,
como 800g equivalem a 0,8 quilograma (kg), isso significa que estamos pagando R$16,25 pelo
quilograma deste produto ao considerarmos a unidade de massa em quilos.

Agora, suponhamos que o fabricante aplique uma taxa de redugédo r (onde 0 < r < 1)
na quantidade do produto, mantendo o prego P constante, o que significa, na pratica, uma
redugéo de (r - 100)% da quantidade deste produto.

A nova massa do produto serd M; = My(1 — r). Desta forma, o novo prego unitério u;
passa a ser:

P P

T T My(1 =)

com ug < uq, umavez que M; < M.

Como VA g, podemos reescrever a relagado entre os pregos unitarios como:

0
1
U = U (1 — 70) .
2 Juros sobre juros.

3 Este conceito serad melhor abordado no Capitulo 4.
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A taxa de inflagdo real (Iyq|1q) €mbutida nessa manobra € a variagao percentual do
preco unitario:

Uy 1 T
I =——-1= —1= 1
oculta = - (1—'r) 1= (1)

e assim notamos atraves da Formula (1) que a taxa de inflagéo oculta /51t N@0 depende dos
precos unitarios, e sim apenas da taxa de redugéo r que se aplica ao produto.

Além disso, o fato de que o denominador 1 — r em (1) ser menor que 1 nos garante
que a inflacao oculta sera sempre estritamente maior que a taxa de reducédo da embalagem
(Toculta > 7)-

Exemplificando, se uma barra de chocolate de 2009 sofre uma redugéo de 20% no seu
tamanho (r = 0,2), passando a pesar 160g, mantendo 0 mesmo preco, 0 senso comum leva o
consumidor a crer que sofreu uma inflagdo de 20%. Contudo, aplicando a Férmula (1), temos:

0,20 0,20
focuta = T35 = o 50

= 0,25;

ou seja, uma reducdo de 20% no produto representa, na realidade, um aumento de 25% no
custo real do produto. Implicitamente, o consumidor pode ter o0 sentimento de estar gastando o
mesmo valor com suas compras habituais, porém, muitas vezes nao percebe que esta adqui-
rindo uma quantidade de produto cada vez menor.

Neste momento, cabe mencionar também uma posicao que diversas empresas tém as-
sumido recentemente ao alterar ingredientes em suas receitas ou até mesmo ao alterar o con-
ceito de seu produto para pagarem menos impostos, como a empresa alimenticia McDonald’s
que teve seus sorvetes trocados por "bebidas lacteas" e a empresa de chocolate Lacta ao ajus-
tar um de seus produtos mais conhecidos, o Sonho de Valsa, de bombom para "wafer" (Safra,
2023).

Dois outros conceitos fundamentais no contexto macroeconémico brasileiro sdo as taxas
SELIC e o CDI, fundamentais para o entendimento da rentabilidade dos investimentos e também
do custo do dinheiro, descritas a seguir.

« Taxa SELIC: E a taxa basica de juros da economia brasileira, definida pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central. Ela representa a taxa de remuneragéao
dos titulos publicos federais. Quando o individuo compra um titulo do Tesouro Direto
(emprestando dinheiro para o governo), ele é remunerado por essa taxa. A SELIC
atua como o "piso" do mercado. Sendo o governo o emissor de menor risco de calote,
qualquer outra instituicao precisara oferecer uma taxa maior que a SELIC para atrair in-
vestidores. Muitos investidores julgam uma carteira de investimentos como "boa" caso
esta esteja superando a SELIC.

» CDI (Certificado de Depésito Interbancario): Por determinacdo do Banco Central,
os bancos ndo podem encerrar o dia com saldo negativo em caixa. Assim, bancos que

tém sobra de dinheiro emprestam para bancos que precisam cobrir seus saldos, numa
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operacdo de curtissimo prazo (um dia). A taxa média cobrada nesses empréstimos
entre os proprios bancos € o CDI. O CDI acompanha a SELIC de perto e serve como
benchmark (referéncia) para a rentabilidade dos investimentos privados, como CDBs,
LCls e LCAs.

A Renda Ativa é aquela proveniente do esforco humano direto. E a troca de tempo, forga
de trabalho e conhecimento por dinheiro. O salario de um trabalhador, os honorarios de um
profissional ou o pro-labore de um empresario sao exemplos de renda ativa.

A Renda Passiva, por sua vez, é a remuneracao gerada pelo préprio capital, sem a ne-
cessidade de esforgo continuo direto do investidor. E o "dinheiro trabalhando para gerar mais
dinheiro", que, por exemplo, pode ser gerado através de rendimentos de titulos publicos, alu-
guéis de imoveis e dividendos de ativos. Este Ultimo representa uma parcela do lucro liquido
de uma empresa que € distribuida aos seus acionistas. Ao adquirir agdes, o investidor torna-se
socio do negdcio e passa a ter direito a uma fatia dos lucros gerados pela atividade produtiva
daquela empresa, configurando uma das formas mais eficientes de construcao de renda passiva
a longo prazo. A situacao ideal para o investidor é atingir o0 ponto em que sua Renda Passiva
mensal seja maior que o seu custo de vida, o que pode levar a situagéo de vida do investidor a
aposentadoria.

No mercado financeiro, é importante ter consciéncia de que nao existe um investimento
perfeito, isto é, que seja simultaneamente de rentabilidade alta, totalmente seguro e imediata-
mente acessivel. Portanto, cuidados devem ser tomados, como analisar a liquidez de um inves-
timento. Por exemplo a liquidez refere-se a facilidade e a velocidade com que um ativo pode
ser convertido em dinheiro em espécie sem que haja perda significativa do seu valor. O saldo
na conta corrente possui liquidez diaria (imediata), enquanto um imével possui baixa liquidez,
podendo levar meses ou anos para ser vendido pelo preco adequado.

Como é matematicamente impossivel otimizar risco retorno e liquidez maximas em um
Unico produto, a Teoria Moderna de Portfélios (Markowitz, 1952) introduz o conceito de Carteira
de Ativos. Uma carteira (ou portfolio) é a combinacéao diversificada de diferentes investimentos
possuidos por um individuo. A diversificacdo destes ativos permite que o investidor balanceie o
risco matematico: parte do dinheiro alocada em alta liquidez para emergéncias (CDBs diarios),
parte atrelada a inflacdo para protegao (Tesouro IPCA), e parte em ativos de risco para buscar
maior Renda Passiva (A¢des e Fundos Imobiliarios), por exemplo. Este balanceamento da car-
teira permite ao investidor uma seguranga maior sobre o seu patriménio ao longo do tempo sem
que, possivelmente, sofra com perdas e muito menos com a inflacao.

2.2 Conceitos basicos em Probabilidade e Estatistica

Para que a literacia financeira ndo se limite apenas aos juros compostos, faz-se ne-
cessario introduzir nogdes basicas de Probabilidade e Estatistica. Enquanto a matematica dos
titulos de renda fixa prefixados lida com cenarios deterministicos, a avaliagao de ativos de renda



17

variavel e a andlise de jogos de azar exigem a modelagem da incerteza e do risco. Nesse con-
texto, fundamentado pela teoria estatistica, exploraremos os parametros que diferenciam uma
alocacéo de capital produtiva de uma mera aposta.

As definicbes e propriedades exploradas nesta subsecdo se baseiam em Fonseca e
Martins (2011). Conforme expdem os autores, qualquer processo cujo resultado ndo possa ser
previsto com absoluta certeza, mesmo que repetido sob condicdes idénticas, é denominado
um experimento aleatdrio. O conjunto de todos os resultados possiveis desse experimento é
o Espaco Amostral, o qual denotaremos por €2, e qualquer subconjunto de €2 é chamado de
Evento.

Considerando um experimento aleatério £/ e o espago amostral S, trazemos a definicdo
de probabilidade de um evento abordada pelos autores, onde P(A) é uma fungéo definida em

S, associando um numero real a cada evento, de maneira que sejam satisfeitos os axiomas:
«0< P(A) <1,
« P(S)=1;

- Se A e B forem eventos mutuamente exclusivos, A N B = (), entdo P(A U B) =
P(A) + P(B).

Seja um espacgo amostral finito e equiprovavel, isto é, onde todos os resultados tém a
mesma chance de ocorrer. A probabilidade classica de ocorréncia de um evento A é dada pela
raz&do entre o nimero de resultados favoraveis a A e o nimero total de resultados possiveis em
Q:

pay = A @)
n(Q2)

No entanto, no mercado financeiro e nas analises de apostas complexas, os eventos
raramente sdo equiprovaveis. Para esses casos, utiliza-se o conceito de Varidvel Aleatdria.

Uma Variavel Aleatéria associa um valor numérico a cada resultado de um experimento
aleatdrio. Nas financgas, essa variavel geralmente representa o retorno financeiro, sendo ele um
lucro ou um prejuizo, de uma operacao.

No desenvolvimento de modelos estatisticos aplicados a financas e a jogos de azar,
frequentemente observamos cenarios que podem ser reduzidos a resultados que variam en-
tre: 0 sucesso ou o fracasso de um investimento, a vitéria ou a derrota em uma aposta, entre
outros. Para analisar rigorosamente estas situagdes, recorremos ao axioma da Probabilidade
Complementar.

Conforme a teoria classica de conjuntos aplicada a probabilidade (Fonseca; Martins,
2011), se A é um evento pertencente a um espago amostral €2, o evento complementar de A,
denotado por A, é constituido por todos os elementos de 2 que ndo pertencem a A, ou seja, A
representa a ndo ocorréncia do evento A.

Uma vez que a soma das probabilidades de todos os eventos possiveis no espagco amos-
tral € sempre igual a 1 (ou 100%), a unido de um evento com o seu complementar consiste na
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totalidade das possibilidades:

P(A) + P(A) =1,

a qual nos leva a Férmula Fundamental da Probabilidade Complementar:

P(A) =1 - P(A). (3)

Para aprofundar a modelagem de risco em cenarios que envolvem mdltiplas decisdes
simultdneas ou sucessivas, como por exemplo a diversificacdo de uma carteira de ativos ou a
realizacdo de multiplas apostas esportivas, faz-se necessario o dominio do conceito de inde-
pendéncia estocastica (aleatoria), apresentado a seguir (ver Fonseca e Martins (2011)) .

Dois eventos A e B sao ditos independentes se a ocorréncia (ou ndo ocorréncia) de um
deles nao afeta a probabilidade de ocorréncia do outro. Matematicamente, a probabilidade de
A condicionada a ocorréncia de B (notagdo: P(A|B)) é igual a probabilidade do préprio evento
A, ou seja, P(A|B) = P(A). Desta definicao deriva o Teorema do Produto, frequentemente
chamado de Regra da Multiplicagcéo para eventos independentes.

Teorema 1 (do Produto). A probabilidade de que dois eventos independentes ocorram simulta-
neamente, ou seja, a probabilidade do evento interse¢do A N B, é dada pelo produto das suas
probabilidades individuais:

P(ANB)=P(A)- P(B). 4)
Esta propriedade pode ser generalizada para n eventos independentes A, As, ..., A,:

O conceito mais crucial para a diferenciagao estrutural entre investimentos e jogos de
azar € a Esperanga Matematica ou Valor Esperado, denotado por £[X]. Segundo Fonseca e
Martins (2011), a esperanca de uma variavel aleatéria discreta X é a soma dos produtos de
cada valor possivel de X pelas suas respectivas probabilidades.

Definicao 1 (Esperanga Matematica). Seja X uma variavel que pode assumir os valores inteiros
de ganhos (positivos) ou perdas (negativos) x1, s, ..., x, com probabilidades p,, ps, .. ., Pn,
respectivamente. Entdo

EX] =) xi-pi (6)
i=1

A Esperanga Matematica ndo indica o resultado exato de uma unica operagéo, mas sim
o valor médio que se espera obter caso o experimento seja repetido um grande numero de
vezes *. Se F[X] > 0, o modelo favorece o participante a longo prazo; se E[X] < 0, o modelo
garante a perda a longo prazo.

4

Um principio que sera melhor abordado no Capitulo 4 pela Lei dos Grandes Numeros.
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Na avaliagdo de um ativo financeiro, a Esperanga Matemética E[X] nos fornece o re-
torno esperado de um investimento a longo prazo. No entanto, analisar um ativo focando exclu-
sivamente no seu retorno médio é um erro analitico severo, pois essa métrica omite a incerteza
associada a obtencdo desse mesmo retorno. E neste ponto que a Estatistica fornece a métrica
definitiva para o conceito de "risco" no mercado de capitais: as medidas de disperséo.

Enquanto a Esperanga Matematica F[X] fornece a tendéncia central do retorno, ela
nao fornece informagdes sobre a volatilidade ou a incerteza em cima desse retorno. Na teoria
financeira, o "risco" de um ativo é matematicamente modelado pelas medidas de dispersao
estatistica em relacao a média.

A Variancia (Var(X) ou o%) mede o grau de distanciamento dos resultados possiveis em
relacdo ao valor esperado, sendo calculada como a esperanga do quadrado dos desvios:

n
Var(X) = E[(X — E[X])’] =) (x; — E[X])* - p:. (7)
=1

Contudo, como a variancia € expressa no quadrado da unidade original (por exemplo,
reais ao quadrado), utiliza-se o Desvio Padréo (o), que é a raiz quadrada positiva da variancia,

para expressar o risco na mesma unidade da variavel em estudo.

o = /Var(X). (8)
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3 INVESTIMENTOS REAIS E INVESTIMENTOS ILUSORIOS

Baseado no conceito atribuido por Neto (2014) sobre Investimentos, o qual consiste na
“ampliacao de capital em alternativas que promovem o aumento efetivo da capacidade produtiva
de um pais, determinando maior capacidade futura de gerar riqueza (rendas)”, entenderemos
este termo como um meio de agregar valor financeiro mediante um capital prévio.

Como proposta de critica socioecondmica, neste trabalho classificaremos os investimen-

tos em dois tipos, 0os quais denominaremos por:
* Investimentos Reais
* Investimentos llusérios.

Os investimentos reais abordam os tipos de investimentos que se caracterizam como
pertencentes ao mercado financeiro, através da visao de Neto (2014).

Ja os investimentos ilusérios, de uma maneira simplificada, dizem respeito aos tipos de
investimento que abrangem uma exploracdo de capital que prometem alto retorno financeiro
com um baixo risco, e ainda muitas vezes a um baixo custo. Trataremos neste trabalho de dois
exemplos: as "bets" e os chamados "esquema de pirdmides”, que costumam atingir, em sua

grande maioria, cidadaos pertencentes as classes sociais mais vulneraveis.

3.1 Investimentos Reais

Nesta subsecdo, abordaremos trés tipos de investimentos que devem ser conhecidos
pelo investidor iniciante:

1. Renda Fixa;
2. Renda Variavel;

3. Investimentos Alternativos.

3.1.1 Renda Fixa

Os investimentos classificados como de “Renda Fixa” sdo aqueles em que a sua forma
de rendimento é conhecida (Neto, 2014), ou seja, investimentos que transparecem sua forma de
serem calculados e que possuem uma previsibilidade acurada de remuneragdo. Sendo assim,
esta classe de ativos é considerada como de baixo risco, abordando titulos de cunho publico,
como o Tesouro Direto (TD), e cunho privado, como Certificado de Depésito Bancario (CDB),
Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito do Agronegécio (LCA). Tais titulos se ca-
racterizam da seguinte maneira:

1. Tesouro Direto (TD): O Tesouro Direto é um programa oferecido pelo Governo Federal
que permite aos investidores adquirir titulos publicos, em outras palavras, ao realizar a
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compra de um ativo deste tipo, o investidor estd emprestando dinheiro ao Estado para
que este segundo possa financiar areas de cunho publico, como saude e educacao.
Em retorno, o investidor recebe o valor emprestado acrescido de juro que pode ser
ajustado de trés maneiras: a) de acordo com a Selic', sendo este nomeado de Tesouro
Selic; b) de maneira pré-fixada, ou seja, seu rendimento é previsivel desde a sua con-
tratagdo, sendo este nomeado de Tesouro Prefixado, e ¢) de maneira pés-fixada, onde
o investimento sofre reajustes de acordo com a inflagao e, ao final do vencimento do
ativo, recebe um acréscimo a mais, como por exemplo o Tesouro IPCA+ 7,13%, sendo
estes nomeados de Tesouro IPCA+.

2. Tesouro Reserva (TR): O Tesouro Reserva supera a poupanca tradicional ao oferecer
uma rentabilidade significativamente maior aliada a maxima seguranca institucional do
pais. Enquanto a poupanga rende apenas 0,5% ao més mais a Taxa Referencial (TR)
qguando a taxa basica de juros esta elevada, o Tesouro Reserva acompanha integral-
mente a Taxa Selic, permitindo que o dinheiro do investidor cresca de forma mais ace-
lerada. Essa vantagem competitiva é potencializada pela liquidez diaria, que garante o
resgate rapido dos fundos em dias Uteis, e pelo modelo de tributagao regressiva, que
beneficia quem mantém os recursos aplicados por mais tempo, tornando-o a escolha

ideal para a construcdo de uma reserva de emergéncia eficiente.

3. Certificado de Depdsito Bancario (CDB): Sao titulos emitidos por instituicdes finan-
ceiras tais como os bancos Banco do Brasil, Santander, Itat, BTG Pactual, C6 Bank,
Nubank, entre outros, e que também s&o intermediados por corretoras de valores?®
como por exemplo a XP Investimentos e a Rico. Possuem o objetivo de captar capital
para realizar empréstimos, ou seja, investir em um CDB €, em outras palavras, empres-
tar dinheiro para alguma dessas instituicdes poderem emprestar dinheiro a um terceiro.
Sobre este tipo de investimento, incide imposto de renda. Podem ser oferecidos com
taxas prefixadas, pds-fixadas ou hibridas.

4. Letra de Crédito Imobiliario (LCI) e Letra de Crédito do Agronegécio (LCA): Simi-
lar ao CDB, os LClIs e LCAs sao investimentos de renda fixa onde o investidor também
empresta seu dinheiro para uma instituicao financeira, porém, nesta categoria, o ca-
pital emprestado sera, necessariamente, direcionado ao setor imobiliario, no caso de
LCls, ou ao setor Agricola, no caso de LCAs. Até o presente momento, estes tipos
de investimentos sdo isentos de imposto de renda, porém houve tentativas recentes
de taxacao sobre os mesmos. Estes tipos de ativos podem ser adquiridos através das
instituicdes financeiras mencionadas anteriormente.

2

A taxa Selic, até o presente momento da escrita desta pesquisa, estd em 15% ao ano.

Cabe destacar que o fator mais impactante na escolha entre qual banco utilizar ou qual corretora de
investimentos utilizar, é a Taxa de Administracdo de cada um. Esta taxa condiz com um valor cobrado
em cima do servigo prestado pela instituigdo financeira e varia de instituicdo para instituicao. Note que
algumas oferecem taxa zero.
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Nesta categoria, os investimentos sao divididos como prefixado, pds-fixado e hibridos.
No que se refere ao prefixado, o investidor possui conhecimento da taxa de juros no momento
da compra do ativo, ou seja, desde o inicio da transacgao ele possui informacao necessaria para
prever exatamente quanto receberd ao final de sua aplicagao.

Ja nos investimentos pés-fixados, as aplicagdes estdo diretamente relacionadas a al-
guma taxa que siga um indicador econémico, como a taxa do Sistema Especial de Liquidagao e
Custddia, conhecida popularmente por Selic ou o Certificado de Depésito Interbancéario (CDI).
E, devido a este lago, sdo investimentos em que nao hé previsibilidade de qual sera exatamente
o valor final no vencimento do ativo, porém a sua regra de calculo é apresentada desde o inicio.

Na categoria de investimentos hibridos, como o proprio nome sugere, sao investimentos
que mesclam, por exemplo, seu rendimento com juros prefixados e pés-fixados. Podem ser

apresentados também como uma proposta de valor inicial fixo acrescido de um indice variavel.

3.1.2 Renda Variavel

Diferente dos investimentos de renda fixa, os classificados como de “Renda Variavel”
sa0 aqueles em que nao se é possivel prever e nem garantir os ganhos e perdas de seus ati-
vos. Conforme relatado por Neto (2014), os valores de um investimento de renda variavel sdo
diretamente afetados por efeitos de diversos cunhos, como por exemplo: a empresa referente
ao ativo, condi¢cdes do mercado financeiro e dindmica de oferta e demanda. Nesta classe, os
investidores adquirem “partes de empresas”, se tornando sécios acionistas da mesma, podendo
adquirir beneficios como: participacao de lucros, poder de voto em assembileias, direito de fis-
calizag@o da empresa e preferéncia em subscri¢oes.

A seguir, abordaremos alguns tipos de investimentos de renda variavel:

1. Acoes

Conforme mencionado anteriormente, de acordo com Neto (2014, p. 366), as agdes sao
“titulos representativos de menor fragdo do capital social de uma empresa”, ou seja, séo par-
celas de uma empresa, de maneira em que, ao serem adquiridas estas fragoes, o investidor
se torna sécio acionista da mesma. Para adquirir este tipo de ativo, o investidor deve utili-
zar uma plataforma de transacao de ativos através de uma corretora financeira, como por
exemplo os mesmos bancos e corretoras financeiras mencionadas anteriormente em CDB.
Ao adquirir agdes ordinarias, os acionistas recebem o direito de voto durante assembleias
das empresas. Ja ao adquirir agdes preferenciais, ndo ha este direito de voto, porém os in-
vestidores recebem prioridade no recebimento de dividendos e no reembolso de capital caso

a empresa seja encerrada.

Uma acao é nomeada com o seu Ticker que possui quatro letras mailsculas as quais, ge-
ralmente, fazem alusdo a uma abreviagcdo do nome da empresa que representam, seguidas

do nimero 3 ou 4 3, como por exemplo a PETR4, representando as a¢bes da empresa Pe-

3 Hatambém acdes com a numeracdo 5, 6, 7 e 8, porém s&o casos mais raros atualmente.
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trobras. Um outro exemplo é a VIVT3 que representa a abreviacao da empresa Vivo (VIV)
e que, antigamente, se chamava Telefénica (T). E, ainda, podem representar uma abrevia-
¢ao de fusdo de empresas, como por exemplo o caso da RADLS, representando a fusdo da
empresa Raia (RA) com a Drogasil (DL). Quanto a numeracdo 3 ou 4, o fator diferencial é
que com ativos final 3, o investidor adquire direito de voto em eventuais assembleias, j4& em
final 4, ndo. Em contra-mao, os ativos de final 4 oferecem preferéncia no recebimento de
dividendos.

O valor de um ativo pode sofrer alteragdo por diversas influéncias, podendo estas serem
internas, como alteragées no quadro de funcionarios da empresa, ou externas, como alte-
racoes climaticas e alteracbes no cenario politico nacional e/ou internacional. A seguir, no
Gréfico 1, temos o exemplo de um gréafico que expressa o valor da acdo BBAS3 (Banco do
Brasil SA) ao longo dos ultimos vinte e um anos.

Grafico 1 — Ultimos 21 anos de valorizacdo da acdo BBAS3 (Banco do Brasil SA)
Banco do Brasil SA

BVMF: BBAS3
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2006 2014

Mkt cap 125.51B Dividend 4.63%
P/E ratio 5.79 Qtrly Div Amt 0.25
52-wk high 29.34 52-wk low 18.02

Fonte: Google (2025).

Observando o Grafico 1 percebemos que de inicio (1994), a agao custava por volta de R$
2,90, e, hoje em dia, esta na faixa dos R$ 22,00. Note que ha poucos meses, a agao custava
em torno de R$ 28,00; porém, devido ao aumento das inadimpléncias no agronegécio e ao
aumento de provisdes (Rizério, 2025), a a¢do desvalorizou cerca de 21,68%.

Em seguida, no Grafico 2, abordaremos a valorizagéo da agdo MGLU3 (empresa Magazine
Luiza) durante os ultimos 14 anos.

Com a expansao do e-commerce, principalmente durante o periodo da pandemia de Covid, a
acao teve grande destaque aos olhos do mercado financeiro, atingindo o apice de R$ 255,70
em novembro de 2020; porém, alguns anos depois, sofreu um impactante reajuste devido a
inflacao, a competicdo de mercado e a desaceleracao de crescimento da empresa (Sanches,
2021), o que a trouxe de volta a um patamar de atuais R$ 9,82, uma desvalorizacdo de
aproximadamente 96,16%. Chama-se a atengao para o leitor com relagéo ao risco de nao
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Grafico 2 — Ultimos 14 anos de valorizacdo da acdo MGLU3 (Magazine Luiza)
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Fonte: Google (2025).

diversificar os seus investimentos. Vide o exemplo mencionado, um investidor descuidado
poderia ter sofrido grandes prejuizos caso todo ou grande parte do seu investimento fosse
somente em MGLUS neste periodo.

. Fundos de Investimentos

Fundamentado por Neto (2014, p. 615), fundos de investimento sao um “conjunto de recur-
s0s monetarios, formado por depésitos de grande nimero de investidores (cotistas), que se
destinam a aplicagao coletiva em carteira de titulos e valores mobiliarios”, isto é, investir em
um fundo de investimento, em outras palavras, é transferir seu dinheiro para que um terceiro
o reinvista em uma carteira de investimentos que pode ser de ramos diversos ou especificos.
Chama-se a atencao para um estudo afundo com este tipo de investimento, pois além de o
investidor destinar seu dinheiro a outra pessoa (ou grupo de pessoas), este dinheiro sera re-
investido de acordo com a intengcédo desta pessoa; desta forma, faz-se necessério conhecer
e entender a proposta do fundo de investimento para adquirir confianga no mesmo.

. Fundos de Investimentos Imobiliarios

Semelhantes aos fundos de investimentos citado anteriormente, os Fundos Imobiliarios (Flls)
consistem em um investimento coletivo, onde o capital recolhido € investido em ativos exclu-
sivamente do ramo imobiliario. Geralmente, as valorizagdes destes ativos decorrem de recei-
tas de locagao e venda de imoveis, como salas comerciais, escritorios e shopping centers.
Neto (2014) aponta alguns fatores de risco dos Flls, como: riscos do mercado financeiro que
podem afetar iméveis dependendo de suas localizagbes; taxa de ocupacao imobiliaria que
reage diretamente de acordo com a vacancia dos imoveis, e de liquidez reduzida devido ao
fato de ser um fundo de investimento pouco popular entre os investidores brasileiros.
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Semelhante as agoes, os Flls também utilizam um padrao de Ticker com quatro letras que,
normalmente, fazem alusdo ao nome da empresa a que se referem, porém utilizam a nume-
racéo 114. Os FllIs so classificados em seis subcategorias (Santander, 2025a):

* Flls de tijolo: fundos que investem diretamente em imdveis fisicos, como por exem-
plo shoppings, prédios comerciais, galpdes logisticos, hospitais, universidades, en-
tre outros.

* FlIs de papel: fundos que investem em titulos de dividas que tangem o setor imobi-
lidrio.

* Fundos de Fundos: fundos que investem em cotas de outros Flls.

 Flls Hibridos: fundos que mesclam seus investimentos.

+ Fiagros: fundos que investem diretamente no setor agropecuario, fornecendo cré-
dito para empresas do ramo, cooperativas agricolas, exportadores de carnes, entre
outros.

* Fundos de Desenvolvimento: fundos que investem em construgdes e desenolvimen-

tos de novos projetos imobiliarios.

Como exemplo de FllI citamos o ativo MXRF11, que se refere a empresa Maxi Renda Fundo
Invest Imobiliario, um fundo classificado como "de Papel”, cujo grafico de valoragédo ao longo
dos ultimos 13 anos é exibido no Grafico 3.

Grafico 3 — Ultimos 13 anos de valorizacdo do FIl MXRF11 (Maxi Renda Fundo Invest Imobiliario
Fll)

Maxi Renda Fundo Invest Imobiliario FlI
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Fonte: Google (2025).

Um outro exemplo, é o FIl KNRI11 (Kinea Renda Imobiliaria FDO INV IMOB - FIl), um fundo
de classificado como "de Tijolo", o qual podemos acompanhar seu grafico de valoragdo dos
ultimos 15 anos no Grafico 4.

4 A numeracdo 11 apenas indica que o ativo é ou um Fll ou um ETF.
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Grafico 4 — Ultimos 15 anos de valorizacédo do Fll KNRI11 (Kinea Renda Imobiliaria FDO INV IMOB
- FlI)

Kinea Renda Imobiliaria FlI

BVMF: KNRI11 §

148,85 &

+49,17 (49,33%) 4 todo o periodo

12 de dez., 18:07 BRT - E» sabilidade

50
2017 ployyl 2023

Abertura 150,73 Cap. merc. - Dividendo
Alta 151,73 indice P/IL S Div. trim.
Baixa 148,21 Alt 52 sem 151,86 Bai 52 sem

Fonte: Google (2025).

4. Exchange Traded Funds (ETFs)

Os Exchange Traded Funds, comumente chamados de ETFs, ou em traducéo, Fundos de
indice, t&ém como objetivo replicar um indice do mercado, o que o faz ser um tipo de investi-
mento que ndo requer complexidade para ser administrado, gerando assim baixas taxas de
administracao e eficiéncia fiscal (Souza; Penedo; Pereira, 2018). Este tipo de investimento se
destaca por ser negociado na bolsa de valores e por sua diversificacao e tem se popularizado
cada vez mais (Blackrock, 2025).

Outras caracteristicas apontadas por Souza, Penedo e Pereira (2018) sao o fato de um Unico
ETF referenciar diversos ativos, isto é, através de um anico ETF o investidor pode estar
exposto a varios outros ativos, como por exemplo um dos mais conhecidos, 0 BOVA11, um
ETF que é composto por agdes do indice Bovespa (IBOV). Este indice reflete diretamente
o desempenho das agdes negociadas na bolsa de valores brasileira (Morais, 2024). Seu
desempenho ao longo dos ultimos 13 anos pode ser observado no Grafico 5.

Outro exemplo é o ETF AUVP11 que, até o momento, é composto por diversas agbes de
ramos distintos (ITUB4, WEG3, B3SA3, BBDC4, ABEVS3, entre outros, totalizando mais de
30 ativos diferentes). Seu grafico de valorizacao dos ultimos 6 meses pode ser observado no
Gréfico 6.

Um terceiro exemplo de ETF que também tem se tornado bastante conhecido é o BITH11
que segue a valorizagao da criptomoeda Bitcoin, sendo esta uma maneira do investidor se
expor a este tipo de investimento indiretamente, ou seja, o investidor acaba "investindo" em
Bitcoin indiretamente, sem possuir fragdes da criptomoeda. Sua valorizagao dos ultimos 10
anos pode ser observada no Grafico 7.

5. Brazilian Depositary Receipts (BDRSs)
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Grafico 5 — Ultimos 13 anos de valorizacdo do ETF BOVA11 (Ishares Ibovespa Fundo de Indice)
. Ishares Ibovespa Fundo de Indice
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Fonte: Google (2025).

Grafico 6 — Ultimos 6 meses de valorizacdao do ETF AUVP11 (BTG Pactual Teva AUVP Acoes
Fundamentos FDI)

BTG Pactual Teva AUVP Acoes Fundamentos FDI
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Fonte: Google (2025).

As BDRs (em traducao, certificados de depdsito de valores mobiliarios) permitem ao investi-
dor brasileiro a opc¢ao de investir em acdes de empresas estrangeiras (Neto, 2014), fazendo
assim com que sua carteira de investimentos seja exposta ao mercado exterior.

Semelhante as agdes, os Tickers de BDRs seguem o padrao de quatro letras que se referem
ao nome da empresa que representam, porém com uma numeragao final que pode variar
entre final 34 (0 mais comum), representando empresas que ndo estdo no Brasil mas que
alguma instituicao financeira comprou suas agdes no exterior e as negocia no Brasil, como a
Apple (AAPL34) e a Netflix (NFLX34); e final 39, que representa um ETF que veio do exterior
e esta sendo negociado na bolsa de valores brasileira, como por exemplo a BDR BIVW39
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Grafico 7 — Ultimos 10 anos de valorizacao do ETF BITH11 (Bitcoin VERDE)
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Fonte: Investidor10 (2025).

que representa o ETF americano IVV (iShares S&P 500 FIC de Fundo de Indice IE), que
também pode ser adquirido através do ETF brasileiro IVVB11, e, por fim, finais 32 e 33, que
se refere a empresas estrangeiras que, de fato, vieram para o Brasil e seguem a burocracia
brasileira da bolsa de valores, como por exemplo o ETF AURAS33 que representa a Aura
Minerals.

Como exemplo, temos a BDR AAPL34, uma empresa mundialmente conhecida pelos seus
aderecos tecnoldgicos, que, no Grafico 8, exibe sua valorizagao nos dltimos 12 anos. Especi-
alistas apontam que a desvalorizacao do ativo no inicio de 2025, se deve ao "tarifaco global”
de 10% proposto pelo atual presidente Donald Trump (Andrade, 2025). Ainda assim, meses
depois e, atualmente, com a revogacao do tarifago proposto, a agdo conseguiu se recuperar.

Grafico 8 — Ultimos 12 anos de valorizacdo da BDR AAPL34 (Apple)

Apple
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Um outro exemplo de BDR é a NVDC34 (Nvidia), também uma empresa do ramo de tecnolo-
gia com foco em periféricos de video. Recentemente, a empresa teve uma grande ascensao
devido ao foco na area de investimentos no mercado de chips para Inteligéncia Atrtificial.
Especialistas apontam para uma possivel "bolha de |IA" que pode acabar prejudicando os
investidores do ativo (Conteldo, 2025). Sua valoriza¢ao dos ultimos 6 anos pode ser obser-
vada no Grafico 9.

Grafico 9 — Ultimos 6 anos de valorizacdo da BDR NVDC34 (Nvidia)
emmp NVidia
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3.1.3 Investimentos Alternativos

Além dos investimentos de renda fixa e renda variavel, existem também os chamados in-
vestimentos alternativos, que séo aplicagdes financeiras que nao se enquadram nas categorias
tradicionais. De uma maneira geral, tais investimentos tém caracteristicas diferentes dos ati-
vos financeiros convencionais, pois podem oferecer diversificagcdo da carteira e protecao contra
determinados riscos econdmicos, como a inflagdo. No entanto, também costumam apresentar
menor liquidez, maior dificuldade de avaliagdo de preco e, em alguns casos, custos de ar-
mazenamento ou conservagao, exigindo maior conhecimento por parte do investidor. A seguir

discutimos alguns deles.

Ouro

O contexto histérico que segue referente ao ouro, é fundamentado por Santos (2014).
Devido a necessidade de permutar produtos, objetos ou servigos, o ser humano desenvolveu
a técnica de escambo, sendo este o primeiro sinal de economia na histéria da humanidade.
Alguns produtos como a carne, o sal, o aclcar e o pano de algodao, comecaram a assumir
uma categoria de "moeda-mercadoria” por ndo serem de facil acesso em todas as regides.



30

Posteriormente, o interesse por metais preciosos comecou a emergir, e, assim, em meados
do século VIl a.C., na Grécia, surgiram as primeiras moedas de cobre, se tornando a primeira
referéncia sobre dinheiro. E assim seguiu-se o trajeto de metais preciosos como moeda de troca
€, quanto mais precioso o metal, maior o seu valor, até chegar ao ouro. Ainda assim, no Brasil,
o produto de maior interesse para 0s colonizadores era o pau-brasil, que ofertavam objetos que
prendiam a atencdo dos indigenas, como espelhos e talheres. Ao longo dos anos, o ouro foi
deixando de ser utilizado como moeda de troca, sendo substituido como interesse de cambio
pelo dolar, a ponto de ser enquadrado como uma commaodity, passando a ser de maior interesse
para empresas do ramo de joalherias e industrias eletroeletronicas, além de se tornar um outro
tipo de investimento (Wanderley, 2015)°.

Além do acumulo fisico de ouro, atualmente existe a possibilidade também de se investir
neste ativo via ETF, como por exemplo através do GOLD11, ETF langado pela XP Asset em
2020 e que busca replicar o indice de desempenho internacional do ouro.

A seguir, no Grafico 10, podemos observar a valorizagao em reais por 31,1 gramas de
Ouro nos ultimos 10 anos e, no Grafico 11, podemos analisar sua valorizagdo ao longo dos
anos em délares desde 1833, de quilates por oncas troy (0z t).

Grafico 10 — Ultimos 10 anos de valorizagdo do Ouro (em reais)
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Fonte: Investidor10 (2025).

Nota-se, principalmente através do Grafico 10, a recente expressiva valorizagdo deste
ativo. De acordo com a equipe Santander (2025b), os motivos elencados para embasar essa
crescente sdo: a) tensées comerciais entre Estados Unidos da América (EUA) e China; b) ex-
pectativas de cortes nas taxas de juros dos EUA; ¢) shutdowns® nos EUA; d) busca por protecédo
de um cenario incerto; e) compras recordes do ativo ouro por Bancos Centrais, e f) populariza-
cdo de ETFs de ouro.

5 Para um melhor aprofundamento histérico referente & histéria do ouro, recomenda-se uma leitura

sobre o artigo publicado pelo Dr. Luiz Jardim Wanderley.

6 Paralizagao parcial do governo.
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Grafico 11 — Valorizacao do Ouro desde 1833 (em ddlares)
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Fonte: Prime XBT (2025).

Délar

Em julho de 1944, durante a Conferéncia Monetaria e Financeira das Nagdes Unidas
na cidade de Bretton Woods (EUA), representantes de 44 paises decidiram vincular o dolar
ao ouro a uma taxa fixa, tornando esta moeda a Unica na época que poderia ser diretamente
convertida em ouro. Ou seja, aos que ndo possuiam ddlar, surgiu a necessidade de adquiri-
lo para que pudessem comprar ouro (Federalreserve, 2013). Isso fez com que a procura pela
moeda norte-americana crescesse abruptamente.

Anos depois, em agosto de 1971, ocorreu a rescisao do Acordo de Bretton Woods, im-
pondo a desvinculagao do dolar ao ouro, acarretando em uma redugao no interesse pela moeda.
Todavia, como a busca pelo délar havia se intensificado fortemente ao redor do mundo, mesmo
com tal rescisdo, a moeda norte-americana havia dominado o mercado global e a desvaloriza-
¢ao foi menor do que se esperava. (Eichengreen, 2011).

Atualmente, além do acumulo de dblar em éspecie, os investidores podem adquirir o
ativo através de corretoras, da stablecoin USDC’, ou investir indiretamente através de um ETF,
como por exemplo, o DOLA11, que busca replicar o indice futuro do dodlar.

Itens colecionaveis

A valoragdo de um ativo esta atrelada diretamente a busca que se tem pelo mesmo e
por sua exclusividade. ltens colecionaveis, além de serem considerados como um tipo de inves-
timento alternativo, sdo também reconhecidos por instituicées financeiras como Investimentos

7 Uma vertente das criptomoedas atrelada ao délar
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de Paixao (Tenani, 2025). Dentre os mais conhecidos itens colecionaveis, alguns exemplos séo:
obras de arte, moedas antigas, carros, bolsas, vinhos, objetos historicamente relevantes, car-
tas de baralho de jogos, itens colecionaveis de jogos online e, uma categoria mais recente, 0s
Non-Fungible Tokens (NFTs).

Visando o objetivo desta pesquisa, exploraremos apenas a ultima categoria mencionada
por possuirem conexao direta com o préximo tépico (Criptomoedas). Os NFTs se diferenciam
pela sua exclusividade. Um exemplo referenciado por Alves ef al. (2022) é a obra de arte La
Gioconda, de criacdo do pintor Leonardo da Vinci, que, ao ser fotografada, permite a qualquer
pessoa obter uma cépia digital deste quadro, porém aquele nunca sera, de fato, o item original.
Semelhante a este exemplo, os NFTs possuem um foken Unico, ou seja, um codigo Unico, o que
faz com que, mesmo que tentem replicar um arquivo digital, a cépia nunca possuird 0 mesmo
cédigo do arquivo original, garantindo sua imparidade.

Criptomoedas

Com o propésito de se tornar uma moeda digital descentralizada, em 2009, surgiu a
primeira criptomoeda: o Bitcoin. Seu intuito é representar uma moeda de troca que nao seja
emitida por governo algum, de maneira em que qualquer transacao financeira possa acontecer
de forma extremamente rapida e a qualquer distancia no mundo, sem intermediacdo de uma
instituicao financeira (Ulrich, 2014). E, ainda pelas palavras de Ulrich (2014), alguns de seus
beneficios que mais se destacam sao: a diminuicdo no custo de transagdes, o potencial de
auxiliar na diminuicdo de pobreza e opressao mundial, e o estimulo a inovagao financeira.

A valorizagao do Bitcoin deu grandes saltos ao longo dos ultimos anos (Nunes, 2024),
de maneira que, durante o seu surgimento, em comparacao direta ao délar americano, uma
unidade de Bitcoin valia menos de um centavo de doélar, ultrapassando o patamar de 1 délar em
2011, de 10,00 ddlares em 2012, de 1.000,00 délares em 2013 de 10.000,00 ddlares em 2017
e de 100.000,00 ddlares em 2025, atingindo sua méaxima histérica atual de 126.000,00 dolares
até o momento da escrita deste trabalho. Vale notar que em intervalos como de 2019 até 2021
e de 2023 até 2025, a curva formada pelo crescimento do seu valor se assemelha a de uma
funcdo exponencial.

Cabe destacar que, apesar dos patamares de valores maximos atingidos ao longo dos
anos, por ser uma moeda extremamente volatil, o Bitcoin também teve severas recaidas, como
por exemplo quando em 2013 foi de R$1.120,00 para R$300,00 em 2014, ou de R$20.000,00
em 2017 para R$3.742,00 em 2018, o que demonstra um grande sinal de cautela para o inves-
tidor.

Até o momento da escrita deste trabalho, 0 mesmo sofreu uma queda e esta no patamar
de $77000,00. Repare que, ao analisarmos o grafico desta moeda virtual, é possivel notar que,
apesar de seus crescimentos exponenciais, ha também quedas bruscas, momentaneas ou nao,
podendo assim ser correlacionada com o grafico de uma funcao ndo-monétona.
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Diferentemente de moedas tradicionais, o que torna o Bitcoin ainda mais valioso é o fato

de ser limitado, ou seja, chegara o momento em que o Gltimo Bitcoin sera "minerado"®

, 0 que 0
impede de sofrer com uma possivel inflacao. A mineracao de Bitcoins chegara ao fim por volta de
2140, pois, a cada 4 anos, acontece o processo de halving, o que faz com que a producao desta
criptomoeda seja dividida pela metade a cada quatro anos, tendo sua primeira vez ocorrido em
2012 (Investimentos, 2025). Espera-se que, ao atingir o seu limite de producao, esta moeda de
troca acabe assumindo seu valor absoluto e que seja utilizada universalmente para a compra de
produtos e servigos, porém, assim como é observado ao longo de sua valorizacao, seu futuro é
incerto (Ulrich, 2014).

A seguir, no Grafico 12 pode se observar a valorizagéo do Bitcoin nos ultimos 10 anos.

Grafico 12 — Ultimos 10 anos de valorizacédo do Bitcoin
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Fonte: Google (2026).

Com o passar dos anos, outras criptomoedas foram criadas com diversos propdsitos
e de diversas areas. Outras duas relevantes devido ao crescimento que tiveram sdo a Solana
(SOL), com objetivo de sustentar a sua propria rede de aplicativos descentralizados, e a Ethe-
reum (ETH), com foco em contratos inteligentes e aplicacdes descentralizadas. Além disso,
uma outra categoria que se destaca também entre as criptomoedas sao as "Memecoins", que
ndo possuem propodsito além de ser por puro apelo ao publico, como por exemplo a Dogecoin
(DOGE) que faz alusdo direta a um meme de internet.

Atualmente, as criptomoedas podem ser adquiridas através de diversos aplicativos de
instituicoes financeiras como o0s de bancos tradicionais, de bancos digitais e de corretoras fi-
nanceiras, sendo a mais conhecida mundialmente a Binance.

3.1.4 Investimentos llusérios

A titulo deste trabalho, denotaremos como Investimentos llusorios os jogos de azar que
envolvem apostas de dinheiro, sendo estes legalizados ou ndo, como por exemplo: cassinos
online (Blackjack, Poker, Fortune Tiger), plataformas de bets e 0 jogo de aposta popularmente

8 Termo utilizado para se referir & obtengéo de Bitcoin.
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conhecido como "Jogo do Bicho". Além disso, exploraremos também os Esquemas de Pira-
mide e a matematica por tras deles. Para a presente obra, no que tange os jogos de azar, nos
aprofundaremos na analise dos dois primeiros com foco no Fortune Tiger e em bets esportivas.

De acordo com uma reportagem da Reuters (2026), o nUmero de apostadores no Brasil
tem aumentado cada vez mais, em que 40% destes apostadores estdo endividados. Em sua
grande maioria, homens de até 44 anos pertencentes as classes de baixa renda e classe média
baixa. Em contrapartida, o governo brasileiro sancionou a Lei n® 14.790 de 2023 BRASIL (2023),
também conhecida como "A Lei das Bets", que regulamentou apostas esportivas e jogos de
cassino online visando a fiscalizagao de algo que operava sem controle. Além disso, em 2025, o
senado aprovou aumentos gradativos na tributacao das bets (Reuters, 2026). Até o momento da
escrita desta obra, algumas medidas foram adotadas pelo governo visando uma desaceleracao

no aumento do numero de apostadores, como:

A criagao da Secretaria de Prémios e Apostas (SPA) para fiscalizar o setor e requerer
a obrigatoriedade de licengas para as plataformas operarem no Brasil;

* A criagdo da Plataforma de Autoexclusdo onde os brasileiros podem adicionar seu CPF
e, assim, serem bloqueados de acessar plataformas de apostas;

* Restrigdes financeiras envolvendo a proibicdo do uso de cartao de crédito, de criptoati-
vos e de capital adquirido através de programas sociais (como o Bolsa Familia) nestas
plataformas de apostas;

» Criacao de portarias que restringem a divulgacao destas plataformas através de pro-
pagandas que prometam "ganhos faceis" e "renda extra" através das apostas, exigindo
também a adicao de alertas para vicios’;

» A exigéncia de ferramentas que bloqueiem as apostas compulsivas de usuarios nas

plataformas de apostas, e;

» A adicado de acOes de saude que proponham tratamento a viciados em apostas pelo
Sistema Unico de Satde (SUS)®.

Além disso, é importante destacar que o governo brasileiro também tem adotado medi-
das que promovam o aumento no numero de brasileiros que investem seu dinheiro. De acordo
com a B3 (B3, 2024), apenas 37% dos brasileiros investem seu dinheiro, e dentre essa parcela
de investidores, a grande maioria opta pela Caderneta de Poupanca, por ser um investimento
de renda fixa seguro e de liquidez alta; porém convém ressaltar que a poupanga possui uma
taxa de retorno baixo, inclusive menor até mesmo do que a inflagdo na maioria dos anos'®.

® De acordo com dados do Tribunal de Contas da Unido (TCU), o nimero de viciados em apostas que

utilizam deste servigo aumentou drasticamente (206%) de 2022 para 2025 (Bandeira, 2025).
10" O mesmo ocorre com o dinheiro destinado ao Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).
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Para comparacao, observe que, baseado em dados da TIC Domicilios'" (Noticias, 2025),
cerca de 19% da populagao brasileira realizou apostas em bets. Dentre as medidas adotadas
pelo governo, temos:

» A Semana Nacional de Educacgao Financeira (Semana ENEF), um evento anual com o
intuito de promover educacéo financeira;

» O Programa Aprender Valor, promovido gratuitamente pelo Banco Central, que visa
levar educagéao financeira a escolas da rede publica de ensino fundamental, e

» A adi¢do de Educacao Financeira como tépico obrigatério na BNCC.

Com relagao aos investimentos ilusérios, a divulgagcao de plataformas de bets também
teve um aumento de destaque nos ultimos anos. De acordo com dados divulgados pelo Da-
tahub'2, o ramo de propagandas de plataformas de apostas online teve um aumento de aproxi-
madamente 735% de 2021 até 2024 (Contado, 2024).

Esquemas de Piramide

Além das apostas desportivas e cassinos on-line, um outro tipo de investimento ilusé-
rio que analisaremos € o Esquema de Pirdmide. Ao contrario das apostas, que possuem alta
variancia, as piramides financeiras iludem o individuo promovendo a falsa premissa de um inves-
timento com retorno altissimo, fixo e com "risco zero" (desvio padrdo nulo). Em sua esséncia,
um esquema de piramide € um modelo de negdcios ndo sustentavel que remunera os investi-
dores mais antigos (topo da piramide) ndo com os lucros de uma atividade produtiva real, mas
exclusivamente com os fundos aportados pelos novos investidores recrutados.

O golpe inicia-se com um ou mais fundadores no topo. Para participar, cada novo mem-
bro deve pagar uma taxa de adesao ou realizar um investimento inicial. A promessa de lucro
esta condicionada a obrigagao de que este novo membro recrute um nimero minimo de novas
pessoas para 0 esquema. Enquanto a taxa de entrada de novos participantes for maior que a
taxa de saques, 0 esquema mantém uma fachada de liquidez e sucesso, gerando uma iluséo
que atrai ainda mais vitimas.

O que ocorre de fato por tras deste esquema pode ser enxergado como uma Progressao
Geométrica (PG). Seja um esquema em que o criador (nivel 1) recruta g pessoas (nivel 2), e
cada uma destas g pessoas é obrigada a recrutar mais g pessoas para recuperar o seu dinheiro
e obter lucro '3, e assim sucessivamente. O nimero de participantes necesséarios no n-ésimo
nivel da piramide é dado pelo termo geral da Progressao Geométrica:

anp = 4ay - qn_la (9)

" Pesquisa realizada anualmente no Brasil com o intuito de mapear o acesso as tecnologias de infor-

magao e comunicagao dos brasileiros.
2. Empresa que levanta e disponbiliza dados para anélises.
13 Note que este lucro vem de um aumento na taxa de ades&o de niveis subsequentes.
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onde
* a, é 0 numero de pessoas no nivel n;
* a7 = 1 (o fundador no topo);
* ¢ é arazao da progressao (o0 numero de recrutamentos exigidos por pessoa).

O total de participantes na piramide até o nivel n é a soma dos termos desta PG:

a;- (g —1
S, = 1 (q ) (10)
qg—1
Para ilustrar o quao rapido é um crescimento exponencial, suponha um esquema que

exige que cada membro recrute apenas 6 novas pessoas (¢ = 6).

Nivel 1: 1 (Fundador)

Nivel 2: 6 pessoas

Nivel 3: 36 pessoas

Nivel 4: 216 pessoas

Nivel 11: 6! ~ 60,4 milhdes de pessoas.

Nivel 13: 6!2 ~ 2,17 bilhdes de pessoas.

Nivel 14: 6'3 ~ 13 bilhdes de pessoas.

Note que, no 112 nivel, 0 esquema ja exigiria um nimero de participantes equivalente a
quase um terco da populagao brasileira (atualmente em torno de 215 milhdes de habitantes).
No 142 nivel, o esquema exige mais pessoas do que toda a populacédo da Terra (em torno de 8
bilhdes de pessoas). Assim, o limite populacional é atingido rapidamente.

Dessa forma, os esquemas de piramide ndo sdo vantajosos por serem sistemas de
soma zero (ou negativa) desprovidos de geragédo de riqueza, pois o dinheiro arrecadado pela
base é transferido para o nivel superior, o que acaba gerando um lucro nulo para o ultimo nivel
€ maior para cada nivel acima. Diferentemente do mercado de capitais, a piramide apenas
transfere dinheiro da base para o topo. Como a razdo ¢ € sempre um numero inteiro maior
que 1 (¢ > 2), a base da piramide sera sempre, matematicamente, maior do que a soma de
todos os niveis anteriores juntos. Isso significa que ndo é uma questao de "azar" ou "risco de
mercado": a esmagadora maioria dos participantes esta estruturalmente alocada na base no
momento em que sdo convidadas a participar da piramide. Quando o recrutamento desacelera
e a PG nao consegue manter o seu crescimento estritamente crescente, o fluxo de caixa seca
imediatamente.
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Portanto, assim como os jogos de azar, 0 esquema de piramide ndo é vantajoso. A
faléncia da base ndo é uma probabilidade, € uma certeza aritmética. O "lucro" dos poucos que
estao no topo é financiado exclusivamente pela pelo esforco sem retorno de quem sustenta a
base, configurando ndo um investimento, mas uma expropriacado matematica de capital.

No préximo capitulo nos aprofundaremos nos estudos da matematica por tras dos in-
vestimentos reais e dos investimentos ilusérios, com o objetivo de estabelecer suas diferencas
e, assim, contribuir para o enfrentamento da ideia equivocada de “dinheiro facil” amplamente

difundida no Brasil.
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4 MATEMATICA DOS INVESTIMENTOS VS A MATEMATICA DOS JOGOS DE DE AZAR

Em uma breve comparacéo inicial entre juros simples e juros compostos, podemos ob-
servar 0s impactos das taxas de investimentos a longo prazo no Gréfico 13 através da atividade
desenvolvida pelo autor na plataforma Geogebra'. Nota-se, em andlise rapida, o salto que o im-
pacto dos juros compostos, expresso pelo grafico de curva (fungdo exponencial) de cor verde,
tem sobre o valor aportado inicialmente sobre o juros simples, expresso pelo grafico de linha
(funcé@o de primeiro grau) azul. Ambos os graficos expressam uma variagdo sobre um aporte
inicial de R$500,00 e sobre uma taxa pré-definida de 1,1% ao més, durante o periodo de 10
anos (120 meses).

Grafico 13 — Comparacao de R$ 500,00 aportados inicialmente em juros simples vs juros
compostos a longo prazo
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Fonte: Propria (2025).

Essa discrepéancia pode ser melhor entendida ao observarmos como, matematicamente,
0 juro composto se sobressai em relacdo ao juro simples.

Para a analise a seguir, denotaremos o valor resultante dos juros de J, o capital inicial de
C, o periodo do ajuste de juros de t, a taxa de juros de 7 (que varia entre 0 e 1) e 0 montante de
V I'. O juro simples constitui um reajuste fixo sobre o capital inicial durante determinado tempo;
ou seja, uma parte (uma "fracao") do capital inicial sera acrescida a esse valor uma quantidade
determinada de vezes. Como esta parcela determinada é sempre um valor fixo, pode-se obter
a seguinte férmula para determinar o valor de juros simples:

J=C-i-t,

onde C' é expresso em unidades monetarias (reais, doélares, euros etc.), t em unidades de tempo
(dias, meses, anos, etc.) e ¢ taxa por unidade de tempo, sendo a unidade de ¢ compativel com
a de 7. Dessa maneira, .JJ possui unidade monetaria, pois

1
(moeda) x (m) X (tempo) = moeda

' A atividade pode ser melhor explorada através do sitio online: https:/www.geogebra.org/m/prtcd2mn.
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e representa quantas unidades monetarias deverdo ser pagas a mais do que o valor empres-

tado.

4.1 Matematica dos Investimentos

Ao longo desta subsecao, traremos uma visdao do impacto do crescimento exponencial
através de um comparativo da visdo da matematica quando utilizada pelos olhos de um investi-
dor com a matematica através da visao de um apostador com foco em jogos de cassino online
e bets.

Segundo (Neto, 2014), o regime de juros compostos é o0 mais adequado para a analise
de investimentos, pois incorpora a formagéo de juros sobre juros, fundamental em aplicacoes
de longo prazo.

Definicao 2. Seja V' P o valor presente (capital), i a taxa de juros por periodo e n o numero de
periodos. O Montante composto (V I') é dado pela recorréncia M,, = M,,_1(1 + i), onde M,,
representa o capital acumulado ao longo do periodo n, resultando assim na fungdo exponencial:

VE=VP-(1+i)" (1)
Exemplo 1 (Calculo do Montante Composto). Um investidor aplica R$ 10.000,00 a uma taxa de
0,8% ao més por 2 anos (24 meses). Dados:

- VP =10.000,00

- 1 =0,8% = 0,008 a.m.

* n = 24 meses

Aplicagdo da férmula:
V F =10.000 - (1 4 0,008)** = 10.000 - (1,008)** &~ 10.000 - 1,2107 ~ 12.107,45
e assim o montante final é de aproximadamente R$ 12.107,00, representando uma valorizacdo

de R$2.107,45 (lucro) em cima do capital investido.

Para avaliar se um projeto de investimento é viavel, traz-se todos os fluxos de caixa
futuros para a data zero, descontando-os a uma Taxa Minima de Atratividade (TMA). Assaf Neto
define o Valor Presente Liquido (VPL) como a concentracao de todos os valores esperados de
um fluxo de caixa na data inicial. A seguir, analisaremos a formula proposta onde

" FC,
t=1

« 'C, representa o fluxo de caixa em relagdo ao tempo t;
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* k representa a taxa de desconto (TMA);
* t representa o periodo de tempo de fluxo;
+ [ representa o investimento inicial.

Denotaremos por I o investimento inicial que, portanto, sera subtraido do resultado obtido para
que se obtenha somente o valor presente do ativo.

Exemplo 2 (Andlise de Viabilidade pelo VPL). Suponha um investimento inicial de R$ 50.000,00
que gere retornos de R$ 5.000,00 no primeiro ano e R$ 4.500,00 no segundo ano, com uma
TMA de 10% a.a.

5.000 4.500

VPL = —50.000
T T010)0 T 140,102

Calculando termo a termo:

5.000  4.500
PL = —50. Sy T
1% 50.000 + 7+ 57
—  —50.000 + 4.454,45 + 3.719,00

= —41.826,55

Note que como V PL < 0, o investimento destréi valor econémico sob a taxa de 10%
a.a, portanto, tal investimento néo é classificado como atrativo para o investidor.

Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) iguala o valor presente das entradas de caixa ao valor
presente das saidas; ou seja, é a taxa que torna o V PL = 0 e, caso esta seja maior do que
a TMA, isso mostra que o ativo é interessante para o investidor. Denotada por ¢*, é a taxa de
desconto hipotética que anula VPL de um fluxo de caixa. Matematicamente, definimos o VPL
como uma fungéo da taxa i, tal que f(i) = V PL(i). ATIR é a solugéo para a equagao:

" FC,
——— =0, (13)
; (1+4%)t

onde
« I'CY representa o fluxo de caixa (positivo ou negativo) no momento t;
* n é 0 tempo do investimento, dado em meses.

Expandindo a equagao para um investimento inicial /; (fluxo negativo em ¢ = 0) seguido
de retornos positivos, temos:
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Fa_, IG  Fo (14)
(T+a)t (1 +i%)2 (14

Esta expressao pode ser reescrita como um polindmio de grau n ao fazermos a substi-

_]0+

tuicdo de variavel x = —:
14 *

—Iy+FC,- 2+ FCy-2*>+---+FC,-2"=0 (15)
Um exemplo de resolucao analitica para n = 2 é dado a seguir.

Exemplo 3. Suponha um projeto com investimento inicial de R$ 100,00 e dois retornos anuais
seguidos de R$ 60,00. Sendo assim, obtemos a equagao:
60 60

—100 =0
N (1 + a%) + (1 + 7%)?

1
Substituindo r = —, temos:
1+ o%

—100 + 60x + 6022 = 0.

Simplificando a equacao (dividindo por 20):
32° 4+ 3z —5=0.

Aplicando a férmula quadratica para encontrar os valores de x:

—3+/32—-4-3-(—=5) -3+£9+60 —3+69
T = = — .
2-3 6 6

Considerando apenas a raiz positiva (pois x deve ser maior que 0):

o~ w ~ 0,8844.

Retornando a variavel original i.:

1 1
= 44 14+ = —— x ~ 1.1 -1 x =~ 0,1
T is 0,8844 = 1 + 2% 08344 = % ,1307 = ix &~ 0,1307

i =~ 13,07% a.a.

Na analise de investimentos de longo prazo, um dos erros conceituais mais frequentes
€ a chamada ilusdo monetaria: a tendéncia de avaliar o desempenho financeiro apenas pelos
valores nominais, ignorando a variacdo do nivel geral de precos na economia. E fundamental

que saibamos distinguir a remuneracao aparente da remuneracao efetiva em termos de poder



42

de compra. Neto (2012) define a taxa nominal como a taxa contratada ou declarada em uma
operacao financeira, que € composta pela expectativa de inflagéo e pelo ganho real exigido pelo
investidor. Ja a taxa real, representa o crescimento intrinseco do patriménio, desconsiderando
os efeitos inflacionarios.

Note que a relagao entre essas taxas nao é linear (aditiva), mas sim multiplicativa (geo-
métrica), pois a inflacdo atua sobre o montante acumulado de forma composta. Portanto, sim-
plesmente subtrair a inflagdo da taxa nominal, isto €, considerar iyg5] = inominal — iNflagéo
gera uma aproximagao valida somente para taxas muito pequenas, mas que gera erros sig-
nificativos em séries histéricas longas ou em casos de alta volatilidade. A modelagem correta
desse fenbmeno é dada pela Equacao de Fisher, que estabelece a equivaléncia entre os fatores
de crescimento, tratada a seguir.

Equacao de Fisher

Seja P, o poder de compra inicial de um capital C'. Apds um periodo, 0 montante nominal
M é dado por
M = C(l + inom),

onde inom representa a taxa nominal.

No entanto, se neste mesmo periodo houver uma inflagdo acumulada representada pela
taxa /, o custo de uma cesta de produtos que custava P passara a ser P, = Py(1 + 1).

Para que haja um ganho real (aumento de poder de compra), o fator de crescimento
do capital deve ser superior ao fator de corregao dos pregos. A taxa real iyg4| € definida pela
relacdo de igualdade entre os montantes deflacionados:

14 inom

I +ireal = — 77 (16)

Organizando os termos, obtemos a classica Equacao de Fisher, que demonstra a com-
posi¢ao multiplicativa das taxas:

1+inom:(1+irea|)-(1+f). (17)

Isolando a taxa real, chegamos a férmula exata para o calculo da rentabilidade de um
investimento descontada a inflagao:

. 1+ inom
gl = <—1+1 ) 1 (18)

Ao expandir o produto (1 + irgq))(1 + 1) = 1 4 irgql + I + (ireq) - I), nota-se que o
termo i gq) - I tende a ser muito pequeno quando as taxas s&o baixas e, ao desprezarmos este
termo, de (17) obtemos a aproximacao linear:

inom & ireal + 1 == irgal ~ inom — I
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No entanto, para fins académicos e precisao financeira, recomenda-se utilizar sempre a forma

multiplicativa (18).

4.2 Matematica dos Jogos de Azar

Segundo Neto (2012), um investimento ndo é um jogo de sorte, mas uma alocacao de
capital em uma atividade produtiva. Quando o investidor compra uma agao ou um titulo (CDB,
Tesouro) por exemplo, seu dinheiro é emprestado para uma empresa ou governo. Essa entidade
usufrui deste capital para produzir algo (construir fabricas, vender produtos, gerar servicos, entre
outros), fazendo com que a mesma valorize e, consecutivamente, o investidor lucre junto.

Em paralelo ao conceito de Valor Esperado visto na Definicdo1, existe um conceito eco-
némico chamado Prémio de Risco, que pode ser entendido como retorno adicional (ou "extra")
que o investidor espera para assumir o0 risco de um ativo mais volatil ou arriscado, se com-
parado com um investimento livre de risco (como titulos publicos). Vale a pena destacar que
ninguém empresta dinheiro para ter prejuizo esperado; o mercado exige que a taxa de retorno
seja superior a inflagao e ao risco corrido.

A tendéncia de longo prazo é de crescimento do capital (juros compostos), mesmo que
haja oscilacoes e eventuais quedas ao longo do processo. Em geral, a curva de crescimento é
ascendente; isto &, para o investidor, espera-se que F[X] > 0. O investimento pode ser visto
como um "Jogo de Soma Positiva". Todos podem ganhar simultaneamente caso a economia
cresga.

Ja nos chamados jogos de azar, ndo ha producéo de bens ou servigos, isto €, ndo ha
um "lucro operacional”. O dinheiro que entra no bolso do vencedor saiu diretamente do bolso
de algum perdedor, incluindo o dinheiro gasto pelo préprio vencedor ao apostar. Neste caso, o
retorno é puramente aleatério. Nao ha fundamento econémico que justifigue o ganho, apenas
0 acaso e a probabilidade existente em casos de sorteio. Para que a banca (a empresa de
aposta) exista, ela precisa lucrar. Como nao ha investimentos na producao de nenhum bem
e/ou servico, ela retira uma taxa de cada aposta, chamada de Overround?. Neste caso, para o
investidor, temos que E[X] < 0.

Por exemplo, se a chance justa de algo acontecer é 50% (cara ou coroa), a casa paga
como se a chance fosse 45%. Essa diferenca garante que, matematicamente, a soma do di-
nheiro devolvido aos jogadores seja sempre menor que o dinheiro arrecadado; o que faz com
que a aposta acabe sendo um "Jogo de Soma Negativa". No longo prazo, acaba tornando quase
impossivel que a média dos participantes tenha lucro.

Para a correta abordagem da Educacgéo Financeira no Ensino Basico, faz-se necessaria
uma distingdo epistemologica rigorosa entre os conceitos de "Investimento” e "Jogo de Azar",
frequentemente confundidos pelo senso comum e pelo discurso publicitario (Costa; Boldrini,
2025).

2

Este conceito sera melhor abordado mais adiante.
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De acordo com Neto (2012) o investimento fundamenta-se na alocacao de capital em
atividades produtivas ou dividas soberanas, onde o risco € definido como a medida de incer-
teza sobre o retorno, mensurado geralmente pelo desvio-padrdo (volatilidade). No entanto, a
premissa fundamental dos investimentos é a de um Valor Esperado positivo, F[X] > 0. Isso
ocorre pois o capital investido exige um prémio de risco e remuneragao pelo tempo, refletindo
a geragao de rigueza econdmica. O tempo, neste modelo, atua como um fator de composicao
exponencial de ganhos através dos juros compostos.

Em contrapartida, os Jogos de Azar, com destaque para as Apostas Esportivas (conhe-
cidas popularmente como Bets), as quais ganharam grande popularidade recentemente, com
grandes patrocinadores e propaganda massiva nos meios de comunicagao, pertencem ao do-
minio da Ineficacia Estocastica (aleatoriedade) para o participante. Fundamentados na Teoria
das Probabilidades classica por Bernoulli (1713), tais sistemas sdo designados como Jogos de
Soma Negativa. A estrutura das cotagbes (odds) incorpora uma margem matematica em fa-
vor do operador (0o Overround), resultando necessariamente em um Valor Esperado Negativo
E[X] < 0 para o apostador. Portanto, a distingdo ndo € meramente conceitual, mas estrutural:

» Nos investimentos, o risco depende da incerteza do desempenho econémico, mas a
expectativa matematica € de acumulagao.

» Nas apostas, a perda a longo prazo ndo é um risco, mas uma certeza matematica
assegurada pela Lei dos Grandes Numeros (LGN), proposta por Bernoulli em sua obra
Ars Conjectandi, em 1713. A sorte é apenas um desvio temporario da média negativa.

Teorema 2 (Lei dos Grandes Numeros). Seja X1, Xo, ..., X,, uma sequéncia de variaveis ale-
atorias independentes e identicamente distribuidas, cada uma seguindo uma distribuicao de
Bernoulli com pardmetro p (ou seja, P(X; = 1) =peP(X; =0)=1—p),com0 < p < 1.
Defina a frequéncia relativa de sucessos como:

Entéo, para qualquer e > 0, tem-se:

lim P (|X, —p|<e) =1L
Demonstracdo. Ver pagina 198 de James (2004).

Desta forma, Bernoulli demonstrou através da LGN que, quando um evento se repete
infinitas vezes, os seus resultados tendem ao seu Valor Esperado (VE). Sendo assim, mesmo
que um apostador acabe ganhando (ainda mais do que uma vez), como a probabilidade de
perder é maior do que a de ganhar, a longo prazo o seu saldo tende a diminuir a cada novo
jogo. Sao estes ganhos (em sua maioria de pequenos valores) que alimentam a esperancga do
jogador de recuperar um dinheiro perdido.
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Por exemplo, ao analisarmos o evento "Arremesso de Moeda", considerando que esta
serd uma moeda convencional sem interferéncias externas, sabemos que o VE de se obter a
face cara é de 50% e que o VE de se obter a face coroa também é de 50%.

Observe que, ao analisarmos o cenario de apenas dois arremessos seguidos de uma
mesma moeda e, como resultado, obtermos duas faces seguidas iguais, como por exemplo, sair
cara e cara, neste caso o resultado obtido foi de 100% cara. Note que este resultado ainda po-
deria se repetir mais vezes, mesmo que com uma probabilidade cada vez menor de acontecer.
O que a LGN nos garante é que ao repetirmos este evento de arremessar a moeda mais vezes,
as frequéncias dos resultados obtidos de cara e de coroa vao se aproximando cada vez mais de
seus respectivos VEs. Assim, se estendermos a quantidade de arremessos para infinito, os VEs
convergirao para 50%, conforme esperado. Portanto, ao analisarmos os Jogos de Azar, como a
chance da casa ganhar é sempre maior do que a do jogador, a longo prazo a casa sempre saira
lucrando.

Faremos uma analise simples sobre um dos Jogos de Azar mais acessados atualmente
no Brasil, o Fortune Tiger, popularmente abrasileirado como "Jogo do Tigrinho" e que, recen-
temente, se espalhou pelo pais principalmente através da influéncia do discurso publicitéario e
da influéncia digital (Costa; Boldrini, 2025). Devido ao seu apelo visual com animacgbes e sons
chamativos, sua praticidade de acesso via smartphones e computadores, a velocidade com que
se reinicia cada rodada, e somado aos discursos de prosperidade proferidos por influenciadores
digitais, o "Jogo do Tigrinho" provocou um aumento notavel no indice de apostadores no Brasil
de acordo com o Levantamento Nacional de Alcool e Drogas - LENAD IlI publicado pela Unifesp
(2025).

Para que possamos entender uma possivel maneira de estimar as chances de ganhar
em uma rodada do "Jogo do Tigrinho", faz-se necessario conhecer o seu painel principal. A
seguir, na Figura 1, temos um molde em branco de uma grade de trés por trés quadrados,
representando a tela principal deste jogo que fara alusdao a imagem da tela do jogo Fortune
Tiger apresentada na Figura 2 utilizado para analise a seguir.

Para que o jogador ganhe, é necessario que o mesmo simbolo aparega em quadrados
de uma mesma linha na horizontal ou em uma das duas linhas diagonais, conforme a Figura
3. Tomaremos a opc¢ao de jogo que oferece como prémio multiplicar o valor apostado por dez.
Na andlise realizada, foi considerado um modelo de jogo que possui sete simbolos diferentes
para que o jogador obtenha uma vitéria. Sendo assim, existe uma probabilidade de % em cada
quadrado de uma linha, por exemplo, de ser sorteado 0 mesmo simbolo, ou seja, para que a
vitéria seja obtida, a probabilidade de que saia 0 mesmo simbolo em uma das linhas seria de

por se tratar de eventos independentes que ocorrem simultaneamente conforme abordado no
Capitulo 2. Porém faz-se necessario acrescentar as probabilidades do jogador obter a vitoria
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Figura 1 — Grade modelo de jogo 3x3

Fonte: GOOGLE (2026).

Figura 2 — Tela do jogo Fortune Tiger
: : . 3pantenn”

Fonte: Finotti (2024).

através de uma das outras opgodes. Utilizaremos a Probabilidade Complementar para chegar ao
resultado procurado.
1
Como a probabilidade de vencer em uma linha é de EVER segue que a probabilidade de

perder sera
1 342

1l——=—.
343 343
Assim, como existem apenas 5 opgodes diferentes que garantem a vitéria (3 linhas horizontais e
duas diagonais), temos que a probabilidade de um jogador perder um jogo seria de
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342 342 342 342 342  4.678.757.435.232
S ~ ~~ . 1
343 343 343 343 343  4.747.561.509.943 0,9855 ~ 98,55% (19)

O que gera um valor de aproximadamente 1,45% de vitoria para o jogador. De acordo
com o Equilibrio Probabilistico, para uma oferta de multiplicar o valor apostado em dez vezes, as
chances de ganhar deveriam ser equivalentes a 1—10 ou seja, 10%, o que demonstra uma perda
de, aproximadamente, 8,5% na probabilidade de vitéria do jogador. Sendo assim, retomando a
LGN, em larga escala, a casa sempre saira vitoriosa sobre os apostadores.

Note que, para que um jogo seja concluido, deve-se ser sorteado um simbolo em cada
um dos 9 slots e, como ha 7 simbolos diferentes e que podem ser repetidos, dispde-se de 7
opcdes para cada espaco, portanto temos 7 -7-7-7-7-7-7-7-7 = 72 = 40.353.607 jogos
diferentes que podem ser gerados ao total.

Observe que, aos olhos de um apostador iniciante, faria sentido também que as colunas
pudessem oportunizar situagdes de vitéria também. Isso aumentaria um pouco as chances
do apostador vencer; Mais precisamente, utilizando o mesmo método anterior para calcular
a probabilidade em um cenario com, agora, 8 opcdes ao total de vitérias, a probabilidade de
perder seria de

342 342 342 342 342 342 342 342 1.871 x 10%
OR8 OR8 oR oRs OR2 _ o X 0.9769 ~ 97.69%.  (20)

Gerando um valor de aproximadamente 2,31% de vitéria para o jogador, um aumento de
quase 60% comparado as chances com somente 5 slots disponiveis. Porém, quanto menor as
chances de um jogador vencer, mais interessante se torna para a plataforma.

Um outro tipo de bet muito popular atualmente no Brasil sdo as apostas esportivas,
onde, no futebol, além de vitérias ou derrotas, pode-se apostar em saldo de gols, quantidade de
escanteios, primeira lateral, primeiro escanteio, quantidade de faltas, entre outras categorias °.
Esta categoria tem feito o brasileiro desembolsar, em média, R$164,00 por més, o que, no inicio
de 2025, arrecadou cerca de 17,7 milhdes de reais para as empresas de apostas (Queiroz,
2025). Dentre esses apostadores, sua maioria (71%) é formada por homens na faixa de 18 a 40
anos.

Note que, para os valores de 2025 e 2026, o valor estimado mensal com o gasto em
apostas (R$164,00) equivalia a mais de 10% do salario minimo (R$1.518,00) e ainda perma-
nece superior aos 10% em comparagdo ao salario minimo até a presente data (R$1.621,00).

Diferentemente do "Jogo do Tigrinho", nas bets esportivas, o apostador consegue prever
quanto podera ganhar exatamente antes de realizar sua aposta. Estes valores sdo baseados

3 A titulo de curiosidade, atualmente é possivel realizar apostas através de plataformas on-line em

resultados de eleicdes politicas ou até mesmo em quantos carros cruzam um determinado semaforo
dentro de um periodo de tempo determinado.



Figura 3 — Possibilidades de vitoria
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Fonte: Teixeira (2024).

nas odds, em tradugéo livre, as chances daquele evento acontecer. Porém, por serem eventos
que sofrem diferentes influéncias externas, essas odds acabam sendo calculadas através de

favoritismo, o que faz com que o retorno do apostador seja inversamente proporcional a este

valor.
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Por exemplo, em uma partida onde um time de futebol da série A enfrente um time de
uma série abaixo, possivelmente a odd estara mais alta para a vitoria do primeiro time, por ser
categoricamente melhor que o segundo time. Neste tipo de bet, o usuario pode realizar diversas
apostas em uma mesma partida, com valores e odds diferentes.

A popularizagdo das casas de apostas desportivas trouxe ao vocabulério cotidiano o
termo odd. Para o publico geral, conforme frequentemente veiculado por portais de noticias
e plataformas de marketing esportivo, a odd é apresentada de forma simplificada como um
multiplicador financeiro. Por exemplo, se uma plataforma oferece uma odd de 1.59 para a vitéria
de uma equipe favorita em uma partida, o apostador é instruido a interpretar que uma aposta
de R$ 10,00 resultara num retorno bruto de R$ 15,90.

No entanto, sob o rigor da Estatistica e da Matematica Financeira, a odd é, na verdade,
a representagao numérica inversa de uma probabilidade implicita. A relacdo matematica funda-
mental & expressa por:

1

Pimplicita -0
onde Pimplicita € a probabilidade implicita estipulada pela casa de apostas para um determi-
nado evento, e O é a odd decimal oferecida.

Convém destacar a percepcao de "retorno financeiro esperado” do apostador comum
para a auséncia de compreensao sobre a estruturacao probabilistica das casas de apostas.
As Bets garantem o seu lucro ndo através de palpites precisos, mas manipulando matematica-
mente as probabilidades oferecidas ao mercado ao embutir uma margem invisivel, o Overround.
Utilizando como base as odd reais oferecidas em uma partida do Campeonato Brasileiro (Vi-
téria do Time A a 1.59, Empate a 3.80 e Vitéria do Time B a 5.25), podemos converter estas
cotacOes nas suas respectivas probabilidades implicitas:

1
* Vitéria Time A: 150 ~ 0,6289 (ou 62,89%)

)

1
- E te: —— =~ 0,2631 26,31%
mpate 3.80 , (ou 26, )

1
* Vitéria Time B: — ~ 0,1904 (ou 19,04%)

Pela teoria das probabilidades, a soma das probabilidades de todos os eventos mutua-
mente exclusivos que esgotam um espaco amostral (neste caso, a partida de futebol) deve ser
exatamente igual a 1 (ou 100%). Contudo, ao somarmos as probabilidades implicitas estipula-
das pela casa de apostas, o resultado ndo fecha a conta:

1 1 1
@+ﬁ+5,_25%1’0824
O somatério atinge 108,24%. O excesso de 8,24% constitui o Overround, um valor ar-

recado pela plataforma de apostas independentemente do resultado da partida, o que gera,

8,24
108,24

baseado no exemplo abordado, um lucro de ~ 7,61% obtido em cima de cada aposta



50

realizada. Este é o lucro matematico cravado no algoritmo da plataforma. Como a soma ultra-
passa os 100%, as probabilidades reais de vitéria do apostador sdo propositalmente infladas
nas odds, fazendo com que o risco financeiro assumido seja sempre maior do que o potencial
retorno justo.
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5 PRODUTO EDUCACIONAL E PROPOSTA DE INTERVENGAO DIDATICA

O presente capitulo descreve o produto educacional desenvolvido no ambito desta dis-
sertacdo, bem como a proposta de intervengao didatica concebida para orientar sua aplicacao
em turmas de 92 ano do Ensino Fundamental. A articulagdo entre produto e proposta nao é
acidental: parte-se da compreensao de que um recurso tecnoldgico, por mais bem elaborado
que seja, s6 adquire potencial formativo quando inserido em uma sequéncia de ensino intenci-
onalmente planejada, com objetivos claros, ancoragem curricular e espago para a construgao
ativa do conhecimento pelo estudante (Ponte, 2000).

O contexto que motivou a criacdo deste produto € o crescimento expressivo das plata-
formas de apostas eletrénicas no Brasil, fendmeno que, conforme apontado nos capitulos an-
teriores, atingiu de maneira desproporcional jovens em situagéo de vulnerabilidade econdémica.
Nesse cenario, a escola, especialmente a aula de Matematica, possui uma posicéo estratégica:
pode ser 0 espaco em que o estudante, pela primeira vez, encontra instrumentos intelectuais
para ler criticamente aquilo que o algoritmo do entretenimento apresenta como oportunidade de
enriquecimento rapido.

O produto educacional resultante desta pesquisa foi um simulador interativo ' desenvol-
vido em linguagem HTML e JavaScript através de prompts de comando gerados pelo autor inse-
ridos na inteligéncia artificial Claude, executavel em qualquer navegador web sem necessidade
de instalacdo ou conexdo permanente a internet. Visando ao mesmo tempo ser visualmente
acessivel a estudantes do Ensino Fundamental, de modo que a interface ndo se tornasse um
obstaculo a aprendizagem, mas também um convite a investigacdo, seguindo um rigor matema-
tico.

O simulador esté organizado em trés médulos complementares. O primeiro, denominado
Investimento vs. Apostas, permite ao estudante configurar um valor de aporte mensal, uma
taxa de juros e um periodo de tempo, gerando automaticamente a comparacao visual entre o
montante acumulado por meio de juros compostos e o valor total perdido caso esse mesmo
montante fosse destinado a apostas. Esse modulo tem como objetivo transmitir a diferenga de
longo prazo entre as duas trajetérias financeiras (investindo e apostando).

O segundo médulo, Simulador do Jogo do Tigrinho, é o foco do produto didatico.
Reproduz a estrutura matematica de um jogo do tipo slot machine em grade 3 x 3 com 7
simbolos distintos e 5 linhas vencedoras (trés horizontais e duas diagonais), em conformidade
com o modelo analisado nos capitulos anteriores. A probabilidade de vitéria em uma unica linha
€ obtida pelo produto das probabilidades de cada slot assumir um simbolo qualquer, fixado o

primeiro:

1 1 1
— == — = 2,04% 21
77 49 ’ @1
' O produto desenvolvido pode ser acessado através do link de  acesso:
https://claude.ai/public/artifacts/8fb553c0-3d7e-47a4-95¢8-5747b271c64a

P(vitéria em uma linha) =
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Figura 5 — Tela do Modulo Investimentos vs. Apostas
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Fonte: Propria do autor.

o que equivale, pela notagéo de probabilidade total, a 7- (%)3 ==

7 simbolos pode compor o trio vencedor. Considerando as 5 linhas independentes (3 horizontais

= 5, pois qualquer um dos
+ 2 diagonais), a probabilidade de se obter pelo menos uma vitéria por rodada é estimada por:

5)
P(pelo menos 1 vitéria) =~ o~ 10,2%. (22)

O prémio fixado em 8 vezes o valor apostado por linha vencedora produz o seguinte
Valor Esperado (VE) para o jogador a cada rodada:
40

1
E=5 —8—1=——1~-0,1 2
VE=5- -8 9 0,18 (23)

ou seja, a cada R$ 1,00 apostado, o jogador perde em média R$ 0,18, independentemente de
qualquer resultado individual. O simulador exibe, conforme Figura 6, em tempo real, a taxa em-
pirica de vitoria, o resultado liquido acumulado e um grafico de evolugdo da sesséo, permitindo
que o estudante observe, com seus proprios dados, a convergéncia entre a frequéncia relativa
empirica e a probabilidade teérica a medida que o numero de rodadas cresce. Esse processo
constitui, em si mesmo, uma verificacao da Lei dos Grandes Numeros.

O terceiro médulo, o Esquema de Piramide, modela matematicamente o crescimento
exponencial do nimero de participantes necessarios para sustentar um esquema piramidal. Se

cada participante precisa recrutar r novas pessoas para recuperar seu investimento, o nimero



Figura 6 — Tela inicial do Simulador do Jogo do Tigrinho
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Fonte: Propria do autor.

Figura 7 — Tela de simulacao do Simulador do Jogo do Tigrinho
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Fonte: Propria do autor.
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de participantes no nivel n é dado por ", e o total acumulado até o nivel n por

rrtl 1

n

E R —
r—1

k=0

Por meio de uma tabela interativa com parametros ajustaveis, o estudante visualiza em
quantos niveis 0 esquema esgotaria a populacao brasileira e, em seguida, a populacdo mun-
dial, tornando evidente o carater matematicamente insustentavel dessa modalidade de fraude
financeira.

Figura 8 — Tela do Médulo Esquema de Piramide
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E PROBABILIDADE
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Fonte: Propria do autor.

A proposta didatica elaborada para orientar o uso do simulador em sala de aula foi
fundamentada pelos principios da Educagdo Matematica Critica, formulados por Skovsmose
(2001), para quem a matematica escolar deve ser capaz de preparar os estudantes para agir em
um mundo formatado por estruturas matematicas que nem sempre sao transparentes. Apostas
eletrénicas, juros rotativos de cartao de crédito, esquemas de marketing multinivel: todas essas
estruturas possuem uma matematica por tras que, quando ignorada, opera em desfavor de
quem nao a domina. Tornar essa matematica visivel é, portanto, um ato pedagogico e até ético.

A sequéncia esta organizada em trés aulas de cinquenta minutos, voltadas a turmas de
9° ano do Ensino Fundamental, e alinha-se as habilidades EFOOMA19 e EFO9MA20 da Base
Nacional Comum Curricular (BRASIL, 2018) (calculo de probabilidades em espacos amostrais
equiprovaveis e a resolugao de problemas envolvendo probabilidade de eventos simples e com-



55

postos) bem como a habilidade EFO9MAOQ7, que trata de porcentagem e juros compostos em
contexto de educacao financeira.

A titulo de conhecimento de seu publico, recomenda-se ao professor durante o inicio da
primeira aula, realizar uma pesquisa rapida com seus estudantes sobre seus conhecimentos
relacionados a investimentos financeiros e sobre bets. Aqui cabe até mesmo uma autorreflexdo
sobre o0 assunto. Afinal, guando paramos para analisar, quantas propagandas nos vém a cabeca
quando pensamos no tema? Mesmo enquanto matematicos, ja fizemos alguma "fézinha"?

Em seguida, uma discussao a ser levantada parte de uma problematizacao intencional:
o professor exibe o simulador ao vivo e realiza rodadas na presenga da turma, sem revelar os
calculos. A pergunta inicial “Se girarmos 100 vezes, vamos ganhar ou perder dinheiro?” nao
tem como objetivo uma resposta imediata, mas a socializacdo das intuicbes dos estudantes,
que serdo confrontadas com os dados matematicos ao longo da sequéncia. Esse movimento
de partir da intuicao para a formalizagéo é coerente com a perspectiva de Ausubel (2003) so-
bre aprendizagem significativa: o0 novo conhecimento sé se ancora de forma estavel quando
articulado ao que o estudante j& sabe ou acredita saber.

Na sequéncia, a turma constréi coletivamente o espagco amostral do jogo: identificando
os 7% = 343 resultados possiveis para uma linha, os 7 casos favoraveis e a probabilidade clas-
sica resultante. Esse percurso ndo é apresentado pelo professor como resultado pronto, mas
construido como investigacao, com o simulador servindo de referéncia empirica para validar os
calculos tedricos. A verificacdo experimental ao realizar 100 ou 1000 rodadas e comparar a taxa
empirica com o valor teérico, cumpre um papel fundamental: demonstra que a probabilidade ndo
€ uma promessa sobre cada rodada individual, mas uma afirmagéo sobre o comportamento co-
letivo de um grande namero de tentativas.

A segunda aula introduz o conceito de Valor Esperado, apresentado ndo como defini-
¢ao abstrata, mas como resposta a uma pergunta gerada pelos dados da aula anterior: "Por
que, mesmo tendo ganho algumas rodadas, quase todos perderam dinheiro no total?". O VE é
o0 instrumento matematico que responde a essa pergunta, e sua construcao através da média
ponderada dos resultados possiveis, evidencia que o jogo é, por design, desfavoravel ao apos-
tador. Mais do que isso: o VE permite ao estudante compreender que os ganhos eventuais nao
sédo um sinal de que o jogo “pode compensar”’, mas sim 0 mecanismo psicolégico que mantém
o apostador engajado (American Psychiatric Association, 2014).

A terceira aula desloca o olhar do jogo para as alternativas financeiras. Com o Médulo 1
do simulador, os estudantes comparam, com dados reais, 0 que acontece com R$ 164,00 men-
sais, valor correspondente a média de gastos do apostador brasileiro, segundo levantamento
da Reuters (2026), ao longo de 24 meses, dependendo da escolha entre apostar e investir. O
resultado é apresentado como consequéncia matematica: os juros compostos operam a favor
de quem investe da mesma forma que o VE negativo opera contra quem aposta.

E importante destacar que a proposta ndo pretende, em nenhum momento, adotar um
tom moralizante. O objetivo ndo é dizer ao estudante o que fazer com seu dinheiro, mas garantir
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que, ao tomar qualquer decisdo financeira, ele o fagca com pleno conhecimento matematico
critico.

Destaca-se que a eficacia do produto educacional depende, em larga medida, da pos-
tura do professor como mediador do processo investigativo. Diferentemente de aulas expositivas
tradicionais, a sequéncia proposta coloca o docente na posicao de quem formula perguntas,
organiza os dados coletados pela turma e conduz a formalizacdo matematica a partir das hip6-
teses levantadas pelos estudantes. Isso exige nao apenas dominio dos contetidos matematicos
abordados, mas também abertura para que o percurso da aula seja, em parte, determinado
pelas respostas dos estudantes.

Para apoiar essa mediacao, a proposta didatica inclui orientagdes especificas para cada
etapa, sugestdes de perguntas geradoras e indicagdes de possiveis dificuldades conceituais a
serem antecipadas. Dentre essas dificuldades, destaca-se a tendéncia dos estudantes de con-
fundir frequéncia de vitérias com rentabilidade: € comum que, ao registrar uma taxa empirica
de aproximadamente 10% de vitérias, o estudante inicialmente interprete esse dado como po-
sitivo, sem perceber que o multiplicador do prémio (8 x) é insuficiente para compensar as 90%
de rodadas perdidas. Essa confusao, quando trabalhada pelo professor como ponto de partida
para a construcdo do VE, transforma-se em uma oportunidade de aprendizagem de alto valor
conceitual.

Como todo produto educacional, o simulador aqui apresentado possui limitagdes. O mo-
delo matematico implementado é uma simplificagdo: jogos reais de slot machine utilizam ge-
radores de numeros aleatérios com parametros pré-determinados pelas plataformas, tabelas
de pagamento variaveis e mecanismos de retencao que nao sao totalmente transparentes ao
publico. O simulador nao replica tais complexidades, mas a relacao entre espaco amostral, pro-
babilidade de vitéria e Valor Esperado que torna esses jogos sistematicamente desfavoraveis
ao apostador.

Esta simplificacao visa atender os objetivos desta proposta didatica: desenvolver o pen-
samento probabilistico e o letramento financeiro de estudantes do Ensino Fundamental.

As possibilidades de extensao e adaptacao do produto sdo amplas. A proposta pode ser
integrada a projetos interdisciplinares envolvendo, por exemplo, Ciéncias Humanas para discutir
as politicas de regulamentagéo das bets no Brasil, Lingua Portuguesa para a producao de textos
argumentativos sobre o tema, ou Artes para a criagdo de campanhas informativas destinadas a
comunidade escolar. O produto também pode ser expandido para incluir novos médulos, como
a simulagéo de apostas esportivas ou a modelagem de outros esquemas.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

O ponto de partida desta dissertacao foi uma constatacao social: o Brasil consolidou-se
como um dos maiores mercados mundiais de apostas eletrbnicas ao mesmo tempo em que
apenas 37% de sua populacéo investe regularmente (B3, 2024). Diante desse cenario, o tra-
balho propds investigar de que maneira a Matematica pode contribuir para que estudantes da
Educacao Basica desenvolvam uma leitura critica sobre os jogos de azar e as apostas ele-
trbnicas, reconhecendo os investimentos financeiros como alternativa mais vantajosa a longo
prazo. A Matematica pode contribuir para essa formagéao critica quando apresentada como um
instrumento capaz de tornar visiveis as estruturas probabilisticas e financeiras que o discurso
publicitario das plataformas de apostas pode ocultar.

O Capitulo 2 demonstrou que a literacia financeira ndo se limita a memorizacao de for-
mulas: ela exige a compreensao do valor do dinheiro ao longo do tempo, dos efeitos da inflagdo
e da reduflacao sobre o poder de compra real, e dos pardmetros estatisticos, como por exemplo
a esperanca matematica, a variancia e o desvio padrao, que permitem quantificar risco de forma
rigorosa. Sem essa base, qualquer tentativa de educacgao financeira corre o risco de permane-
cer superficial ou facilmente contornavel pelos apelos emocionais da publicidade.

O Capitulo 3 estabeleceu a distingdo central da pesquisa entre investimentos reais e
investimentos ilusérios, demonstrando que tal diferenga nao é de natureza moral, mas estrutural
e matematica. Enquanto investimentos em renda fixa, renda variavel e ativos alternativos alocam
capital em atividades produtivas que geram valor econdmico real ao longo do tempo, as apostas
eletrbnicas e os esquemas de piramide constituem sistemas de soma negativa ou de soma zero,
nos quais o dinheiro apenas se redistribui, sempre em desfavor da maioria dos participantes.
A analise histérica e matematica dos diferentes tipos de ativos, incluindo o comportamento das
acles, dos fundos imobiliarios, dos ETFs, das criptomoedas e do ouro, forneceu ao professor e
ao estudante um repertério concreto de evidéncias sobre o potencial de crescimento patrimonial
a longo prazo.

O Capitulo 4 contrapds a matematica dos investimentos a matematica dos jogos de azar.
Do lado dos investimentos, demonstrando a importancia de reconhecer a matematica por tras
das op¢bes mencionadas, levando em consideracao que, enquanto uma traz um retorno de VE
positivo € a outra de VE negativo, respectivamente.

O Capitulo 5 traduziu esse conjunto de evidéncias em um produto educacional concreto:
um simulador interativo. Acompanhado de uma proposta de intervengao didatica que satisfaz
as habilidades da Base Nacional Comum Curricular. A proposta fundamenta-se nos principios
da Educacao Matemética Critica (Skovsmose, 2001) e das metodologias ativas (Bacich; Moran,
2017), situando o estudante como protagonista da investigagdo matematica: sdo seus proprios
dados de simulacao que evidenciam, em tempo real, a convergéncia entre a frequéncia relativa
empirica e a probabilidade tedrica, materializando a Lei dos Grandes Numeros diante de seus
olhos.
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A sintese dos resultados é fundamentada na Teoria Moderna do Portfélio, formulada por
Markowitz (1952). Ao demonstrar matematicamente que o risco de uma carteira diversificada é
menor do que a média ponderada dos riscos dos ativos individuais que a compdem, Markowitz
ofereceu o argumento definitivo em prol do mercado produtivo como instrumento de constru-
¢ao de patriménio. Enquanto o apostador concentra seu capital em eventos isolados de alta
variancia e expectativa negativa, o investidor consciente utiliza a diversificagao para reduzir a
volatilidade de sua carteira sem necessariamente sacrificar o retorno esperado. O mercado de
capitais recompensa o planejamento fundamentado em educagéo financeira e pune a concen-
tracdo especulativa.

Orientacoes futuras que possam complementar a presente pesquisa incluem: a aplica-
¢cao da sequéncia didatica em turmas reais, com coleta e andlise de dados que permitam ava-
liar empiricamente a eficacia do produto; a extensdo do simulador para contemplar o médulo
de apostas esportivas, com a modelagem do Overround e das odds decimais, tema abordado
no Capitulo 4 mas ainda nao implementado no produto; e a integracao da proposta a projetos
interdisciplinares envolvendo Ciéncias Humanas, para discussao das politicas publicas de regu-
lamentagao das bets no Brasil, e Lingua Portuguesa, para producao de textos argumentativos
e campanhas informativas destinadas a comunidade escolar.

Espera-se que, através da leitura desta pesquisa, note-se que o problema aqui tratado
nao é de natureza estritamente curricular, mas de justigca. As estruturas matematicas que sus-
tentam os jogos de azar operam de forma mais eficaz precisamente sobre aqueles que menos
tiveram acesso a uma educacao financeira de qualidade. Nesse sentido, ensinar probabilidade
e juros compostos no 9% ano abordando assuntos reais e que podem impactar diretamente na
vida dos estudantes, nao é apenas cumprir a BNCC, mas oferecer ao estudante o instrumental
intelectual para reconhecer, nomear e resistir a mecanismos que, historicamente, tém aprofun-
dado desigualdades. A Matematica, quando mobilizada para tornar visiveis as estruturas que
operam contra o cidadao, transcende seu papel técnico e assume uma dimensao ética.
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