NOTA TECNICA

Boletim Fiscal do Comsefaz: analise da
estimativa sobre bets e transacoes por Pix

Revisao técnica, explicada passo a passo, da analise contrafactual do Boletim Fiscal dos Estados
Brasileiros que estimou em R$62,5 bilhdes a saida liquida de recursos das familias para as apostas
em 2025.
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1. Resumo

Em julho de 2026, o Comité Nacional de Secretarios de Fazenda dos Estados (Comsefaz) e o Centro
Internacional Celso Furtado (CICEF) publicaram a atualizagéo da 32 edi¢do do Boletim Fiscal dos Estados
Brasileiros. Na sec¢do sobre crédito, o boletim traz um quadro chamado "Impacto das bets no volume de
transacgdes por Pix: uma analise contrafactual". O quadro estima que as apostas acrescentaram, em média,
R$24,1 bilhdes por més ao volume de transferéncias por Pix e que a saida liquida de recursos das familias
para o setor chegou a R$62,5 bilhdes em 2025, cerca de 0,68% da renda disponivel das familias.’

O texto principal do boletim é cauteloso: diz que as apostas sao "um fator adicional que pode ter contribuido"
para a pressao sobre o orcamento das familias, e uma nota de rodapé reconhece que a estimativa é "de
ordem de grandeza" e ndo "uma mensuragado causal precisa". O quadro e as consideragdes finais, porém,
apresentam os valores como "impacto atribuivel as bets" e "saida liquida de recursos das familias". Este
documento examina se o método permite essa leitura. A conclusdo é que o boletim identifica uma mudanca
expressiva nos fluxos de Pix de um agregado setorial, e ndo demonstra quanto dessa mudanga corresponde
especificamente as apostas, quanto decorre de alteragdes na classificagdo dos pagamentos e quanto pode
ser interpretado como perda efetiva das familias. Os motivos estdo resumidos abaixo e explicados nas
segbes seguintes.’

Esta € uma analise das limitagbes metodoldgicas do boletim. Ela ndo reproduz o modelo com a série
completa nem propde uma estimativa alternativa para o mesmo universo. Por isso, ndo afirma que os valores
do boletim estejam errados em determinado percentual: aponta o que eles permitem e o que ndo permitem
concluir.

* A série mede um grupo amplo de empresas. O boletim usa os Pix de pessoas fisicas para todas as
empresas do setor de "artes, cultura, esporte e recreacado", que relne apostas, clubes, academias,
espetaculos e outras atividades. O boletim ndo separa as apostas das demais atividades."?

* A regulacdao pode ter mudado o registro dos pagamentos das apostas. Com a regulacdo, as
empresas de apostas passaram a ter de funcionar no Brasil, com contas préprias em instituicées
autorizadas, e as transagdes passaram a ser identificaveis pelo codigo de atividade. O crescimento da
série em 2025 pode combinar expanséo real da atividade e pagamentos que passaram a ser registrados
no setor medido. O boletim n&o separa esses dois componentes, e os dados divulgados n&o permitem
medir cada um."***

* A base de comparagcdao nao permite identificar separadamente os pagamentos das apostas. A
projecdo parte da série de antes de 2025. Em 2024, segundo estimativa preliminar do Banco Central, as
empresas registradas no cédigo de jogos e apostas receberam cerca de R$0,3 bilhdo por més em Pix,
enquanto 56 empresas de apostas classificadas em outros cddigos de atividade receberam R$20,8
bilhdes por més. A série do boletim ndo permite identificar separadamente os pagamentos dessas
empresas classificadas em outros codigos, e parte do que ele trata como novo pode ser pagamento que
passou a ser registrado no setor.>’

+ O desvio em relagdo ao modelo nao identifica sua origem. O modelo projeta a série agregada a
partir do préprio passado. A diferenga entre o observado e o projetado pode refletir as apostas,
mudancas de classificagdo, o crescimento de outras atividades do setor e erros normais de previséo. O
boletim nao demonstra as condi¢des que permitiiam atribuir toda a diferenca as apostas e nao
apresenta a incerteza de uma projegao que se estende por cerca de 19 meses além dos dados usados.’

* O boletim ndao concilia seus nimeros com os dados oficiais do mercado regulado. O volume
adicional estimado para 2025, de R$350,97 bilhdes, € maior que os depdsitos informados pelas
empresas autorizadas (R$220,6 bilhdes), e a transferéncia liquida de R$62,5 bilhdes é maior que a
perda liquida oficial dos apostadores (R$36,9 bilhdes). Os indicadores sdo construidos de formas
diferentes e ndo medem a mesma coisa. A comparagao ndo mostra quanto o boletim erra; mostra que
ele ndo indica qual parcela dos seus valores corresponde ao mercado regulado.®’!
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A restricdo ao Bolsa Familia ndo foi isolada. O boletim atribui a desaceleracdo da série no fim de
2025 a restricado de apostas para beneficiarios, sem testar outras explicagdes. A restricdo dependia da
consulta obrigatoria dos CPFs em sistema oficial, um controle exigido das empresas autorizadas.'

O boletim nao estima a contribuicdo das apostas para o endividamento. Os graficos do préprio
boletim mostram que o endividamento das familias chegou a um patamar mais alto em 2021, antes do
mercado regulado, e que o0 aumento do comprometimento da renda acompanha o "elevado patamar da
Selic". O boletim n&o estima o peso das apostas nesse quadro.’

Como ler este documento

A secao 2 explica os conceitos, as siglas e as instituicdes citadas no texto. A secdo 3 descreve o boletim, o
que ele diz sobre as apostas e o que diz sobre o endividamento das familias. Cada secdo da analise traz o
que o boletim afirma, onde isso aparece, com a pagina do documento original, um quadro "O que isso nos diz"
com o ponto principal e a explicagdo completa. A segéo 4.8 indica o que seria necessario para validar a
estimativa.

A secao 6 traz as mensagens-chave, cada uma ligada a segéo que a explica.
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2. Conceitos usados neste documento

Os termos abaixo aparecem ao longo do texto.

Apostas de quota fixa (bets)

Mercado regulado e mercado
ilegal

Pix de pessoa fisica para
pessoa juridica (PF-PJ)

CNAE e setor de atividade

Estatisticas de Pagamentos
por Atividade Econdmica

Intermediador de pagamento

(gateway)

Contrafactual

Modelo ARIMA

Intervalo de previsao

Quebra de série

Renda disponivel bruta das
familias

Apostas em que o apostador sabe, no momento em que aposta, quanto vai receber se
acertar. E a modalidade regulada pela Lei n® 14.790/2023.

Mercado regulado é o formado pelas empresas autorizadas pelo Ministério da Fazenda, que
comegou a funcionar em janeiro de 2025. A MP n°® 1.394/2026, editada em setembro de
2026, proibiu a exploragao das apostas de quota fixa, e as empresas autorizadas
encerraram as operagdes em outubro de 2026. Mercado ilegal € o dos sites sem
autorizagao, que ndo estao submetidos as regras de protegéo ao apostador nem a
fiscalizagéo do governo.

Transferéncia por Pix feita por uma pessoa para uma empresa, como o pagamento de uma
compra ou um deposito numa plataforma de apostas.

A Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas atribui um cédigo a cada empresa
conforme o que ela faz. As empresas de apostas ficam na se¢édo R, "Artes, cultura, esporte
e recreagao", divisdo 92, e a mesma segao reune clubes, academias, espetaculos, parques
e outras atividades.

Série do Banco Central que mostra quanto foi pago por Pix as empresas de cada setor,
conforme o cddigo de atividade de quem recebe.

Empresa que recebe pagamentos em nome de terceiros e os repassa. Quando um site de
apostas recebe por meio de um intermediador, o Pix aparece registrado no setor do
intermediador, e nao no setor de apostas.

Estimativa do que teria acontecido sem determinado evento. A diferenga entre o que
aconteceu e o contrafactual sé pode ser tratada como efeito do evento se outras hipoteses
forem atendidas, como a de que nada mais relevante mudou no mesmo periodo.

Modelo estatistico que projeta uma série para o futuro a partir do seu préprio
comportamento passado. Na versao univariada, como a descrita no boletim, nao considera
nenhuma outra informagéao além da propria série.

Faixa estimada para uma observagao futura, com determinado nivel de cobertura,
considerando as hipéteses do modelo. Em geral, tende a ficar mais larga a medida que a
projecéo se afasta dos dados usados.

Mudanca na forma como um dado é registrado, que faz a série saltar sem que o fenébmeno
medido tenha mudado na mesma proporgao.

Renda das familias depois de impostos, medida pelo IBGE e divulgada pelo Banco Central.

Fluxo, depédsito, perda e gasto novo

Cinco medidas aparecem neste documento. Elas ndo sdo intercambiaveis, e boa parte da discussao

depende de nao confundi-las.

Pix destinados ao setor

Depositos nas bets

Todas as transferéncias por Pix de pessoas para
empresas do setor de artes, cultura, esporte e
recreagao, de qualquer atividade dentro dele

Dinheiro transferido pelos apostadores as plataformas
das empresas autorizadas, por qualquer meio de

Série usada pelo boletim (R$24,1 bi
por més de volume adicional,
R$350,97 bi em 2025)

Dados do Ministério da Fazenda
(R$220,6 bi em 2025)

pagamento permitido

Fluxo liquido de caixa

Depodsitos menos saques num periodo. Pode diferir do
resultado das apostas, porque o apostador pode manter
saldo na plataforma e usar prémios em novas apostas

E o tipo de medida que o boletim
calcula com Pix (R$62,5 bi), restrita a
um meio de pagamento e a um setor

sem sacar
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Perda liquida dos Valor apostado menos prémios, conforme a metodologia ~ Dados da SPA/MF (R$36,96 bi em
apostadores (GGR) regulatéria. E a receita bruta das empresas 2025). A diferenga entre depdsitos e

prémios e bonus sacaveis informada
pela Fazenda (R$36,9 bi) chega a
valor proximo, mas é outro conceito e
nao permite calcular a retencao
efetiva das empresas

Gasto adicional causado ~ Quanto as familias passaram a gastar a mais com Exigiria uma andlise causal
pela regulagéo apostas por causa da regulagao, descontado o que ja especifica, que o boletim nao se
gastavam antes propde a fazer

Siglas e instituigoes

T T

Comsefaz

CICEF

BCB

EPAE

SGS
RNDBF

SPA/MF

GGR

Comité Nacional de Secretarios de Fazenda, Finangas, Receita ou Tributagéo dos Estados e
do Distrito Federal.

Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para o Desenvolvimento, associagéo civil
que elabora o boletim com o Comsefaz.

Banco Central do Brasil, fonte dos dados de Pix, crédito e endividamento usados no boletim.

Estatisticas de Pagamentos por Atividade Econdmica, série do Banco Central usada no
quadro sobre apostas.

Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central.
Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias.

Secretaria de Prémios e Apostas do Ministério da Fazenda, que autorizava, regulava e
fiscalizava as empresas de apostas.

Gross Gaming Revenue, receita bruta das empresas de apostas: o que os apostadores
apostaram menos o que receberam em prémios.
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3. O boletim do Comsefaz

3.1 O que é o boletim

Titulo Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros, 32 edi¢do, update

Autoria Comsefaz e Centro Internacional Celso Furtado (CICEF)

Data Julho de 2026

Tema geral Conjuntura econémica, crédito, finangas federais e finangcas estaduais, com destaque para os

investimentos dos estados de 2019 a 2025

Parte sobre apostas Dois paragrafos na segéo 6 (Crédito, p. 37), um quadro de trés paginas (p. 38 a 40) e um
paragrafo nas consideragdes finais (p. 63)

Dados do quadro Pix de pessoas fisicas para empresas do setor de artes, cultura, esporte e recreagéo (Banco
Central, Estatisticas de Pagamentos por Atividade Econémica), de novembro de 2020 a margo de
2026

Método Projecéo da série com um modelo ARIMA estimado com dados até agosto de 2024; a diferenga

entre o observado e o projetado ¢ atribuida as apostas

Numeros principais Volume adicional de R$24,1 bilhGes por més (out/2024 a mar/2026) e R$350,97 bilhdes em 2025;
transferéncia liquida de R$4,7 bilhées por més e R$62,5 bilhdes em 2025, cerca de 0,68% da
renda disponivel das familias

Fonte: Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros, 32 edigdo, update.’

3.2 O que o boletim diz sobre as apostas

No texto da segédo de crédito (p. 37). O boletim afirma que "um fator adicional que pode ter contribuido para
a pressao sobre o orgcamento das familias no periodo foi a expansao das apostas esportivas on-line (bets),
regulamentadas no mercado brasileiro a partir de janeiro de 2025", e que a transferéncia liquida de R$4,7
bilhdes por més "representa uma transferéncia expressiva de renda das familias para esse setor, com
potencial impacto sobre sua capacidade de honrar compromissos financeiros".’

No quadro (p. 38 a 40). O quadro afirma que a regulamentacgéo "coincide com uma mudanga estrutural" nos
Pix de pessoas fisicas para o setor de artes, cultura, esporte e recreacgéo, que passaram de cerca de R$5
bilhdes para mais de R$25 bilhdes por més em poucos meses, com pico proximo de R$42 bilhdes. Estima o
"impacto atribuivel a entrada das bets no mercado regulamentado" pela diferenca entre a série observada e
uma projecao feita com os dados até agosto de 2024. Conclui que o setor "passou a absorver um volume
substancial de recursos das familias sem devolugdo proporcional" e que a saida liquida de 2025 foi de
R$62,5 bilhdes. Uma nota de rodapé ressalva que se trata "de uma estimativa de ordem de grandeza do

impacto, e ndo de uma mensuragao causal precisa".’

Nas consideragoées finais (p. 63). O boletim apresenta o quadro como "contribuigdo inédita" e afirma que
"parcela expressiva dos recursos movimentados" no setor pode ser atribuida as apostas, "representando
uma transferéncia significativa de renda das familias para um setor de baixo efeito multiplicador sobre a
economia real".’

3.3 O que o boletim diz sobre o endividamento das familias

A secao de crédito do préprio boletim traz informacgdes importantes para avaliar o papel das apostas.

* O endividamento subiu antes do mercado regulado. Segundo o boletim, o endividamento das
familias "se consolidou em um patamar estruturalmente mais elevado a partir de 2021" e seguiu préximo
do pico desde entdo. O aumento durante a pandemia decorreu "da forte expansdo do crédito,
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impulsionada pelo crescimento das fintechs e pela ampliagdo do uso do cartdo de crédito" (p. 35 e 36,
gréfico 22).

+ O comprometimento da renda é associado aos juros. Entre fevereiro de 2025 e fevereiro de 2026, a
parcela da renda destinada a juros cresceu 1,16 ponto percentual. Segundo o boletim, "esses resultados
evidenciam o impacto do elevado patamar da Selic sobre 0 aumento do comprometimento da renda das
familias com o servigo da divida" (p. 36 e 37, grafico 23).

+ O custo da divida é o fator determinante. O boletim afirma que "o fator determinante é o custo desse
endividamento, que define o grau de comprometimento da renda e, consequentemente, a
vulnerabilidade financeira das familias" (p. 36)."

O boletim apresenta as apostas como fator adicional possivel, ao lado dos juros e do custo do crédito. As
duas coisas ndo séo contraditérias. A questdo analisada a seguir € se a estimativa do quadro sustenta o
tamanho que o boletim atribui a esse fator adicional.
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4. Analise da estimativa sobre as apostas

Os numeros do quadro dependem de duas escolhas: a série usada para representar as apostas e o cenario
de comparacdo que supde como ela teria evoluido sem elas. Cada segédo abaixo examina uma parte da
estimativa: o que o boletim afirma, onde aparece e o que os numeros permitem ou nao afirmar.
Diferentemente de outros estudos sobre o tema, o boletim olha para o periodo do mercado regulado. A
dificuldade é que a prépria entrada em vigor da regulagdo pode ter mudado as condi¢des de registro dos
pagamentos das apostas, e a estimativa ndo separa essa possibilidade de um aumento real de gasto. Esse
ponto, junto com a distingdo entre mercado regulado e ilegal, é retomado ao final de cada secao.

4.1 A série mede um grupo amplo de empresas, e a regulagao pode ter alterado o
registro dos pagamentos

O que o boletim afirma: a regulamentagdo do mercado de apostas, "com a obrigatoriedade de
cadastramento das empresas a partir de janeiro de 2025, coincide com uma mudancga estrutural nas
transferéncias via Pix de pessoas fisicas para pessoas juridicas do setor de artes, cultura, esporte e
recreagdo”.

Como aparece no boletim. E a abertura do quadro (p. 38). O grafico 24 mostra a série saltando de cerca de
R$5 bilhées para mais de R$25 bilhdes por més no inicio de 2025."

O que isso nos diz

A série do Banco Central registra os Pix conforme o setor de atividade da empresa que recebe. Antes de
2025, empresas de apostas podiam funcionar a partir do exterior e receber por meio de intermediadores de
pagamento, registrados em outros setores. Com a regulagao, passaram a ter de funcionar no Brasil, com
contas préprias em instituicbes autorizadas. Em 2024, o Banco Central identificou que a maior parte dos Pix
para empresas de apostas ia para empresas registradas em outros codigos de atividade (sec¢ao 4.2). O salto
da série em 2025 pode combinar expansao real da atividade e migragédo desses pagamentos para o setor
medido. Os dados divulgados nao permitem medir cada parte, e o boletim também n&o as separa. Por isso,
nao é possivel saber quanto do aumento corresponde a gasto novo das familias e quanto resulta da mudanga
no registro.

Como a série é construida. As Estatisticas de Pagamentos por Atividade Econdémica, do Banco Central,
mostram quanto foi pago por Pix as empresas de cada setor, conforme o cddigo de atividade (CNAE) de
quem recebe. As empresas de apostas pertencem a segdo R da CNAE, "Artes, cultura, esporte e recreagao”,
divisdo 92, e a mesma seg¢ao reune clubes, academias, espetaculos, parques de diversao e outras atividades
de lazer. O boletim usa o total da seg&o, sem separar as apostas das demais atividades.*"

O que mudou com a regulagdo. A Lei n° 14.790/2023 exigiu que as empresas autorizadas fossem
constituidas no Brasil, e a Portaria SPA/MF n° 615/2024 estabeleceu que as transacdes deveriam ser feitas
por meio de contas das empresas em instituicbes autorizadas pelo Banco Central, a partir de contas
identificadas em nome do proprio apostador. Antes disso, um Pix para um site de apostas podia ter como
destino um intermediador de pagamento, classificado em outro setor, ou uma empresa sem relagao aparente
com apostas.®

O que disse o Banco Central. Em depoimento a CPI das Bets, em abril de 2025, o Banco Central informou
que o monitoramento das transagdes ficou mais facil porque as empresas passaram a ter de se cadastrar na
Secretaria de Prémios e Apostas e porque as transagdes passaram a ser identificadas pelo cddigo de
atividade (CNAE). A regulagao, portanto, mudou a capacidade de identificar os pagamentos das apostas nas
estatisticas por atividade econdmica. Essa informagao sustenta a hipétese de mudancga no registro, mas nao
indica quanto do salto de 2025 ela explica.”
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Uma possivel quebra de série. Quando a forma de registrar um dado muda, a série pode saltar sem que o
fenébmeno tenha mudado na mesma proporgdo. O préprio boletim observa que a inflexdo comeca antes de
janeiro de 2025, "sugerindo que parte das empresas de apostas comegou a se adequar antecipadamente a
regulamentacao”. Esse periodo coincide com a transi¢cao definida pelo Ministério da Fazenda: a partir de 1°
de outubro de 2024, sé puderam continuar funcionando as empresas que tinham pedido autorizagcdo. A
migragdo gradual dos pagamentos para o setor medido, a medida que as empresas se adequavam, € uma
explicagdo compativel com o formato da série. Para demonstra-la, seria preciso observar a classificagao
anterior dos recebedores ou a mudanga na composigdo dos fluxos entre setores, dados que nao estao
disponiveis publicamente. O boletim nao testa essa explicagdo nem apresenta outra que a descarte.’?

A participagao no total do Pix. O boletim observa que a fatia do setor no total dos Pix de pessoas para
empresas também subiu, e conclui que a expansao "esta associada ao mercado de apostas esportivas e nao
a um crescimento generalizado da utilizagdo do Pix". A observacgao indica que o salto estéa ligado as apostas.
Ela ndo distingue entre dinheiro novo e dinheiro que ja era transferido para as apostas e passou a ser
registrado nesse setor.'

Mercado regulado, mercado ilegal e periodo analisado. Aqui o problema do periodo se inverte. O boletim
olha corretamente para 2025, primeiro ano do mercado regulado. Mas € justamente a entrada em vigor da
regulacdo que pode ter mudado as condigbes de registro dos pagamentos, e a estimativa ndo separa essa
mudanga de um aumento de gasto. Ao mesmo tempo, a série ndo separa empresas autorizadas de sites
ilegais: os sites ilegais que recebem por intermediadores ficam fora do setor medido, e os que eventualmente
se registram nele entram misturados com as empresas autorizadas.

4.2 A base de comparacao nao permite identificar separadamente os pagamentos
das apostas

O que o boletim afirma: até meados de 2024, o volume mensal de transagbes no setor "permanecia
relativamente estavel, sem tendéncia significativa de crescimento”.

Como aparece no boletim. O quadro descreve a série antes de 2025 como estavel, em torno de R$5
bilhdes por més (p. 38, grafico 24)."

O que isso nos diz

O boletim usa a série de antes de 2025 como referéncia do que seria normal e trata como efeito das apostas
tudo o que ficou acima dela. Em 2024, segundo estimativa preliminar do Banco Central, as empresas
registradas no cddigo de jogos e apostas receberam cerca de R$0,3 bilhdo por més em Pix. Outras 56
empresas de apostas, classificadas em outros codigos de atividade, receberam R$20,8 bilhées por més. O
Banco Central ndo divulgou os codigos de atividade dessas 56 empresas, e algumas podem estar em outras
atividades da secdo R. Ainda assim, a série do boletim ndo permite identificar isoladamente esses
pagamentos, que eram a maior parte dos classificados pelo Banco Central como relacionados as apostas.

Como o Banco Central mediu em 2024. Em setembro de 2024, o Banco Central identificou as
transferéncias por Pix para empresas de apostas e estimou que elas somavam de R$18 a 21 bilhdes por
més. Na nota técnica que acompanhou o estudo, separou os recebedores pelo cddigo de atividade: R$0,3
bilhdo por més foi para 520 empresas registradas no codigo de jogos e apostas (divisdo 92), e R$20,8
bilhdes por més para 56 empresas de apostas registradas em outros codigos, identificadas por citagdes na
internet e por padrbes tipicos de transferéncias. Era um estudo preliminar, com critérios préprios para
identificar os destinatarios, e ndo uma medicdo integral, e ndo permite afirmar que esses mesmos
pagamentos migraram integralmente para o setor medido em 2025. O ponto relevante € o método: para
chegar a esses numeros, o Banco Central identificou os destinatarios dos pagamentos, e ndo apenas o setor
de atividade registrado. A série usada pelo boletim depende s6 do setor registrado, e por isso néo identifica
separadamente os pagamentos feitos a empresas de apostas classificadas em outros cdédigos.®®
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‘ Recebedores dos Pix de apostas em 2024 m Aparece na série do boletim?

Empresas registradas no codigo de jogos e R$0,3 bilhao Sim, dentro da segdo R
apostas (diviséo 92)

Empresas de apostas registradas em outros R$20,8 bilhdes 56 N&o é possivel determinar com
codigos de atividade os dados divulgados

Fonte: Banco Central, Nota Técnica n° 513/2024-BCB/SECRE (23/09/2024), estimativas preliminares. A série do boletim registrava cerca
de R$5 bilhées por més em 2024 para toda a segédo R, que inclui a divisdo 92 e outras atividades de lazer (gréfico 24, valor
aproximado).>’

O que a comparacgao permite dizer. A comparacdo mostra que a série usada como base era insuficiente
para identificar isoladamente os pagamentos das apostas antes de 2025. Nao esta demonstrado quanto
desses pagamentos ficou fora do agregado analisado. Ela ndo mede o tamanho da migracédo. Os dados do
Banco Central sao preliminares e ndo mostram se os mesmos pagamentos passaram para a divisdo 92 em
2025, nem em que proporcdo. O crescimento da série pode combinar essa migragcdo com expansao real da
atividade. O que a comparagao mostra € que o boletim escolheu uma base que ndo permite ler o aumento
registrado na série, sem mais analise, como gasto novo das familias.®”’

Mercado regulado, mercado ilegal e periodo analisado. Em 2024, ainda ndo havia empresas com
autorizagéo federal para operar no mercado regulado, e parte dos pagamentos podia passar por empresas
no exterior ou intermediadores classificados em outros setores. Ao usar essa série como referéncia, o boletim
ndo considera que parte do crescimento atribuido ao mercado regulado pode refletir a mudangca de
classificagéo discutida na segéo 4.1.

4.3 O desvio em relagdao ao modelo nao identifica sua origem

O que o boletim afirma: o modelo "permite projetar o comportamento esperado do volume de transa¢ées na
auséncia do choque regulatério”, e "a diferenga entre o volume efetivamente observado e o valor projetado
pelo modelo é interpretada como o impacto atribuivel a entrada das bets no mercado requlamentado”.

Como aparece no boletim. A explicagdo do método esta nas p. 38 e 39, com a ressalva da nota de rodapé
16 descrita na segéo 3.2."

O que isso nos diz

O modelo ARIMA prevé a evolugdo de uma série. Ele ndo identifica, por si so, quais atividades respondem
pela diferengca entre o previsto e o observado. Nessa diferenca podem estar as apostas, mudancgas na
classificagdo dos pagamentos, o crescimento de outras atividades do setor e erros normais de previsao. O
problema n&o é usar o ARIMA. E interpretar todo o erro de previsdo de uma série agregada como efeito de
uma atividade especifica, sem demonstrar as condigdes que permitiriam essa atribuigao.

Trés perguntas diferentes. A discussao sobre o boletim envolve trés perguntas que ndo se confundem:

‘ O que se pretende medir O que o boletim faz

Quanto aumentaram os Pix registrados A variagao de um fluxo setorial de Mede, pela diferenga entre observado
no setor? pagamentos e projetado

Quanto dessa variagédo pode ser A contribuicdo especifica da atividade Atribui toda a diferenga as apostas,
atribuido as apostas? de apostas sem demonstrar

Quanto a regulacao fez as familias O efeito causal da politica sobre o N&o se propde a medir, segundo a
gastarem a mais? gasto prépria nota de rodapé

O quadro do boletim se propde a responder a segunda pergunta. Mesmo para ela, o método precisaria
justificar que outros componentes da série ndo explicam parte relevante do desvio observado. O boletim nao
apresenta essa justificativa. O titulo do quadro, "Impacto das bets", e a leitura dos valores como "saida de
recursos das familias", porém, aproximam o resultado da terceira pergunta, que o método nao responde.’
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O que o modelo considera. Na versédo univariada descrita no boletim, o ARIMA usa apenas os valores
passados da prépria série. O cenario projetado, de cerca de R$5 a 6 bilhdes por més, reproduz a base
discutida na secéo 4.2."

Uma projecao longa, apresentada sem incerteza. O modelo foi estimado com dados até agosto de 2024, e
a comparagao vai até margo de 2026, cerca de 19 meses depois. Para uma série mensal, € um horizonte
consideravel, no qual a incerteza das previsGes pode aumentar, a depender das caracteristicas do modelo. O
quadro ndo apresenta a especificagdo do modelo, os critérios de escolha, o diagndstico dos residuos,
intervalos de previsao, testes de estabilidade, tratamento da sazonalidade, desempenho fora da amostra nem
resultados com outros modelos ou outras janelas de estimagdo. A auséncia dessas informagdes nao
demonstra que o modelo seja inadequado ou que o erro seja grande, mas impede avaliar a incerteza
estatistica. Sem elas, ndo é possivel saber se a diferenga entre o observado e o projetado é estatisticamente
robusta nem qual a margem de incerteza dos valores.’

Precisido aparente. Valores como R$350,97 bilhdes e R$62,5 bilhdes, apresentados com casas decimais e
sem margem de incerteza, ddo a impressao de medigbes precisas. A precisdo com que sdo apresentados é
maior do que a que o método permite verificar.’

A ressalva ficou no rodapé. O corpo do quadro e as consideragoes finais falam em "impacto atribuivel as
nn

bets", "resultados expressivos", "magnitude do impacto" e "saida liquida de recursos das familias". Sao essas
expressdes, e ndo a ressalva da nota 16, que acompanham os nimeros quando eles circulam.’

Mercado regulado, mercado ilegal e periodo analisado. O "choque regulatério” que o modelo procura
medir € o mesmo evento que pode ter mudado o registro dos pagamentos (se¢do 4.1). E o cenario de
comparagao nao separa o mercado regulado do mercado ilegal, que continuou funcionando em 2025 por fora
das regras.

4.4 R$350,97 bilhoes: um valor que o boletim nao relaciona ao mercado regulado

O que o boletim afirma: de outubro de 2024 a margo de 2026, "o volume médio mensal adicional atribuido
as bets foi estimado em R$24,1 bilhées"; em 2025, "o volume adicional acumulado alcanga R$350,97 bilhées,
evidenciando a magnitude do impacto sobre o volume anual de transagbes”.

Como aparece no boletim. Os nimeros estdo na p. 39, no quadro.’

O que isso nos diz

Os R$350,97 bilhdes sdo o incremento estimado de transferéncias por Pix para todo um setor de atividade,
em relagédo a uma projecdo. Os R$220,6 bilhdes sdo o total de depodsitos nas empresas autorizadas, por todos
os meios de pagamento. Sdo grandezas construidas de formas diferentes, e o fato de a primeira ser maior
nao constitui, isoladamente, um erro do boletim. A comparacdo funciona como um teste de plausibilidade:
mostra que é preciso desagregar o valor atribuido as apostas para saber quais pagamentos o compdem e
quanto corresponde ao mercado regulado. O boletim ndo fornece informacbes suficientes para essa
verificagao.

O que pode explicar a diferenga. A série do boletim pode incluir pagamentos a outras atividades do setor
(secdo 4.1), transferéncias para empresas ndo autorizadas registradas no mesmo setor, empresas
classificadas de forma imprecisa e fluxos que ndo entram no dado da Fazenda. Também é possivel que parte
da diferenga venha do préprio cenario de comparagéo. O boletim ndo informa se separou essas atividades
nem se comparou seu resultado com os dados da Secretaria de Prémios e Apostas.?’

Volume nédo é gasto. O volume de transagbes soma todo o dinheiro transferido. Nas apostas, uma parte
grande desse dinheiro volta ao apostador como prémio e é sacada ou depositada de novo. Somar todos os
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depositos ao longo do ano mede quanto dinheiro circulou, e ndo quanto as familias perderam. O préprio
boletim trata o volume e a transferéncia liquida como medidas distintas.’

Mercado regulado, mercado ilegal e periodo analisado. Os R$220,6 bilhGes informados pelo Ministério da
Fazenda cobrem exclusivamente o mercado regulado em 2025. O boletim analisa 0 mesmo periodo, mas
utiliza uma série setorial mais ampla, que nao permite identificar isoladamente as empresas autorizadas, e
atribui seu resultado a entrada do mercado regulado. Quando existe um dado administrativo direto sobre
esse mercado, seria esperado que uma estimativa indireta indicasse como se relaciona com ele. O boletim
nao faz essa relagéo, e também nao indica quanto do valor estimado poderia corresponder a sites ilegais ou
a outras atividades do setor.

4.5 R$62,5 bilhoes: transferéncia liquida setorial nao é perda liquida dos
apostadores

O que o boletim afirma: os pagamentos ao setor cresceram muito mais que os recebimentos, o que "indica
que o setor passou a absorver um volume substancial de recursos das familias sem devolugao proporcional”;
em 2025, a saida liquida foi de R$62,5 bilhGes, cerca de 0,68% da renda disponivel das familias.

Como aparece no boletim. Os nimeros estao nas p. 39 e 40 (grafico 25). A conta é a diferenga entre os Pix
das pessoas para as empresas do setor e os Pix das empresas para as pessoas, descontado o cenario
projetado.’

O que isso nos diz

Uma transferéncia liquida medida por Pix € um fluxo de caixa: o que entrou menos o que saiu de um conjunto
de contas num periodo. A perda dos apostadores € o resultado das apostas: o valor apostado menos os
prémios. As duas medidas podem divergir mesmo entre empresas autorizadas, porque o apostador pode
manter saldo na plataforma, usar prémios em novas apostas sem sacar e movimentar dinheiro em meses
diferentes daqueles em que aposta. O boletim nao foi construido para reproduzir a perda dos apostadores, e
por isso seu valor ndo pode ser lido como perda efetiva sem uma conciliagdo que ele ndo apresenta.

Por que a transferéncia liquida pode diferir da perda. A transferéncia liquida do boletim compara os Pix
que entram nas empresas do setor com os Pix que saem delas para pessoas. Para que ela se aproximasse
da perda dos apostadores, todos os depdsitos e todos os saques teriam de passar por Pix e ser registrados
no mesmo setor, e os saldos mantidos nas plataformas nédo poderiam variar. A regulagdo permitia que os
prémios ficassem na conta do apostador para novas apostas. A Portaria SPA/MF n°® 615/2024 permitia outros
meios, como transferéncia bancaria, cartdo de débito ou pré-pago e transferéncia entre contas da mesma
instituicdo. Diferencas entre os meios usados para depdsitos e para saques, bem como na classificagdo de
quem envia e de quem recebe, podem produzir divergéncias entre a transferéncia liquida registrada por Pix e
a perda efetiva dos apostadores. O boletim nao verifica sua estimativa contra os dados da Secretaria de
Prémios e Apostas.®’

O que dizem os dados oficiais. Segundo dados preliminares do Ministério da Fazenda, divulgados pela
imprensa, as empresas autorizadas receberam R$220,6 bilhdes em depdsitos em 2025 e registraram
R$183,7 bilhdes em prémios e bénus sacaveis, valor equivalente a cerca de 83% dos depdsitos. A fonte ndo
informa quanto desse valor foi efetivamente sacado. A diferenca, de R$36,9 bilhdes, fica proxima da receita
bruta (GGR) informada pela Secretaria de Prémios e Apostas, de R$36,96 bilhdes. A coincidéncia
aproximada nao permite equiparar os dois indicadores: depdsitos ndo sao o mesmo que apostas realizadas,
ha saldos reutilizados e os bonus tém tratamento contabil proprio. Também nao permite calcular a retengao
efetiva das empresas. A estimativa de transferéncia liquida por Pix do boletim ndo mede diretamente esse
resultado.®”’

Boletim Fiscal do Comsefaz: andlise da estimativa sobre bets 12



‘ Indicador de 2025 Boletim do Comsefaz Dados oficiais do mercado regulado

Dinheiro que entra R$350,97 bilhdes de volume adicional de R$220,6 bilhdes em depodsitos nas

Pix no setor empresas autorizadas
Saldo liquido (indicadores R$62,5 bilhdes de transferéncia liquida R$36,96 bilhdes de GGR, a perda liquida
diferentes) setorial por Pix (fluxo de caixa) dos apostadores (resultado das apostas)
Peso na renda das familias Cerca de 0,68% da renda disponivel Cerca de 0,40% da renda disponivel

(simulagdo com a mesma base de renda)

Fontes: Boletim Fiscal do Comsefaz, p. 39 e 40; Ministério da Fazenda, conforme Gazeta do Povo (ago/2026), dados preliminares;
SPA/MF, relatorio periodico de 2025. Os 0,40% sdo uma simulacéo para o mercado regulado, que aplica a perda oficial a mesma base
de renda implicita no calculo do boletim. Nao sdo uma nova estimativa do universo analisado pelo Comsefaz nem medem quanto o
boletim superestima: ilustram que os dois indicadores s&o diferentes.””®

O tamanho do gasto em relagdo a outros gastos das familias. Com outra base de comparagéo, o
consumo das familias, e ndo a renda disponivel, o estudo da LCA Consultoria Econdmica calculou que a
perda liquida com apostas no mercado regulado em 2025, de R$37,0 bilhdes, equivaleu a 0,46% desse
consumo, enquanto o pagamento de juros equivaleu a 8,6%. Sdo médias nacionais, que ndo mostram como
as perdas se distribuem entre as familias. Como os denominadores sao diferentes, os 0,46% nao devem ser
comparados diretamente com os 0,40% ou com os 0,68%."°

Mercado regulado, mercado ilegal e periodo analisado. A perda oficial de R$36,9 bilhdes é o dado direto
do mercado regulado em 2025, informado pelas empresas autorizadas ao governo e sujeito a fiscalizagdo. A
estimativa do boletim, construida a partir de uma série de setor de atividade, ndo separa os depédsitos de
apostadores de outros pagamentos nem acompanha necessariamente todos os saques. O numero oficial nao
inclui o mercado ilegal. A série do boletim pode incluir parte desses fluxos, quando os recebedores estao
classificados no setor, sem que seja possivel identifica-los, e o boletim nao trata dessa possibilidade.

4.6 A restricao ao Bolsa Familia: um efeito nado isolado e um instrumento do
mercado regulado

O que o boletim afirma: a proibicdo de apostas para beneficiarios do Bolsa Familia, em outubro de 2025,
“introduziu um choque de sentido oposto”, e o fato de ter produzido "efeito mensuravel sobre o volume
agregado de transa¢bes sugere que as familias de menor renda possuiam participagdo relevante” no
mercado de apostas.

Como aparece no boletim. O argumento esta na p. 39 do quadro e é retomado no texto da segéo de crédito
(p. 37)."

O que isso nos diz

O boletim atribui a restricdo a desaceleragdo da série no fim de 2025, sem apresentar um teste que isole o
efeito da medida. Outras explicagdes possiveis ndo foram examinadas. Separadamente dessa questdo, o
bloqueio obrigatorio, por meio de consultas ao CPF em sistema oficial, era um mecanismo de controle exigido
das empresas autorizadas.

O que o boletim mostra e o que ndo mostra. Na série de volume de transagbes (grafico 24), o valor
observado se aproxima da projecdo no fim do periodo analisado. O quadro atribui essa aproximacao a
restricdo ao Bolsa Familia, sem testar outras explicagbes, como variagdes sazonais, mudangas no calendario
esportivo ou ajustes na forma de registro dos pagamentos. Também n&o considera o ritmo de implementacao
dos bloqueios, que dependia da consulta dos CPFs pelas empresas no Médulo de Impedidos da Secretaria
de Prémios e Apostas e pode néao ter coincidido com a data da norma, nem informa quantos apostadores
foram bloqueados e quanto eles apostavam. A coincidéncia no tempo entre a medida e a desaceleragao nao
estabelece que uma causou a outra. Uma variagdo temporal numa série agregada néo basta para atribuir
significado econémico especifico a uma medida.”"
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Participacao relevante em qué. Mesmo que a medida tenha reduzido o volume de transagdes, o volume
inclui depésitos que voltam como prémio (seg¢édo 4.4). Uma reducdo no volume néo indica, por si s6, quanto
essas familias perdiam. A pergunta relevante para o orgamento das familias de menor renda é a perda
liquida, que o boletim ndo estima para esse grupo.

Um instrumento do mercado regulado. A restricdo aos beneficiarios do Bolsa Familia e do BPC,
estabelecida pela Portaria SPA/MF n° 2.217, de 30 de setembro de 2025, sé pdde ser aplicada porque as
empresas autorizadas eram obrigadas a identificar cada apostador pelo CPF e a manter cadastro verificavel,
exigéncias da Portaria SPA/MF n°® 1.231/2024. A existéncia do instrumento ndo demonstra, por si so, a
magnitude do efeito observado na série. Mostra, porém, que esse tipo de controle dependia da regulagio.'*'

Mercado regulado, mercado ilegal e periodo analisado. A desaceleragdo que o boletim observa ocorreu,
se ocorreu por causa da restrigdo, dentro do mercado regulado. Os sites ilegais n&o estao sujeitos ao mesmo
mecanismo obrigatério de controle e fiscalizagdo, e quem foi bloqueado no mercado regulado podia continuar
apostando neles. O Instituto Esfera estimou que os sites ilegais concentravam entre 41% e 51% do mercado,
e 0 governo bloqueou mais de 25 mil sites ilegais s6 em 2025. O boletim n&o investiga a possibilidade de
deslocamento desses apostadores para plataformas ilegais.'*"®

4.7 O boletim nao estima a contribuicao das apostas para o endividamento

O que o boletim afirma: as apostas representam "uma transferéncia significativa de renda das familias para
um setor de baixo efeito multiplicador sobre a economia real", com "potencial impacto sobre sua capacidade
de honrar compromissos financeiros".

Como aparece no boletim. As frases estdo nas consideracdes finais (p. 63) e no texto da segéo de crédito
(p. 37)."

O que isso nos diz

Os graficos do préprio boletim mostram que o endividamento das familias subiu para um patamar mais alto
em 2021, com a expansao das fintechs e do cartdo de crédito, e oscilou perto desse nivel desde entdo. O
boletim associa o0 aumento do comprometimento da renda a Selic. Uma série agregada, sozinha, ndao permite
concluir nada sobre o efeito das apostas, em nenhuma diregcdo. O ponto & que o boletim ndo estima essa
contribuicdo. A classificagdo das apostas como setor de "baixo efeito multiplicador" também nao vem
acompanhada de nenhuma estimativa.

O que mostram os graficos do boletim. No grafico 22, o endividamento das familias sobe de cerca de 40%
para quase 50% da renda entre 2020 e 2021 e oscila perto desse nivel de 2022 a 2026. No grafico 23, o
comprometimento da renda com o servigo da divida acompanha a alta dos juros, e o boletim conclui que
"esses resultados evidenciam o impacto do elevado patamar da Selic". Estoque de divida, comprometimento
da renda e inadimpléncia s&o indicadores diferentes, e nenhum deles, sozinho, mede o efeito das apostas.'

Juros e apostas no mesmo boletim. O boletim afirma que "o fator determinante é o custo desse
endividamento" e descreve um "circulo vicioso" em que o crédito caro reduz a renda disponivel, aumenta a
inadimpléncia e mantém os spreads elevados. Ao lado disso, aponta as apostas como fator adicional
possivel. As duas afirmagdes podem conviver. O ponto é que a evidéncia apresentada para o fator principal,
os juros, vem de séries diretas de comprometimento da renda, e a evidéncia para o fator adicional vem da
estimativa indireta analisada nas se¢des anteriores. No mercado regulado, era proibido apostar com cartao
de crédito ou outros meios de pagamento posterior.""*

"Baixo efeito multiplicador". O efeito multiplicador mede quanto um gasto gera de atividade adicional na
economia. O boletim nao apresenta evidéncia quantitativa nem referéncia que sustente a classificacdo das
apostas como setor de baixo efeito multiplicador. A auséncia de estimativa impede verificar a afirmacéo; ela
também ndo demonstra que o efeito multiplicador do setor seja alto. Uma estimativa desse tipo pode usar,
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por exemplo, a matriz insumo-produto, que mostra quanto cada setor compra de fornecedores e quanto gera
de atividade em outros setores, comparando as apostas com as atividades que disputariam o mesmo gasto
das familias.’

Mercado regulado, mercado ilegal e periodo analisado. O boletim é o Unico dos estudos analisados que
olha diretamente para o primeiro ano do mercado regulado. Os seus proprios graficos ndo mostram mudanca
de patamar do endividamento agregado nesse ano. A estimativa sobre as apostas, por sua vez, n&o separa o
mercado regulado do mercado ilegal e n&o distingue gasto novo de mudanga no registro dos pagamentos.

4.8 O que seria necessario para validar a estimativa

A estimativa do boletim poderia ser submetida a testes adicionais com dados publicos e, quando necessario,
informagdes administrativas detalhadas. Para que os valores pudessem ser interpretados como gasto ou
perda das familias com apostas no mercado regulado, seriam necessarios, no minimo, cinco elementos.

‘ O que falta Por que importa

Desagregar a série por atividade Desagregar a segéo R e, dentro da divisdo 92, que também inclui loterias e outros
jogos, identificar especificamente os pagamentos relacionados as apostas de quota
fixa

Identificar os pagamentos as Separar os pagamentos as empresas autorizadas dos pagamentos a outras

empresas autorizadas empresas do setor e medir quanto dos fluxos de apostas de 2024 passava por

intermediadores e outros setores

Conciliar entradas e saidas com os Comparar depositos, saques e resultado estimados com os dados informados pelas
dados oficiais empresas a Secretaria de Prémios e Apostas, considerando todos os meios de
pagamento

Considerar os saldos nas plataformas  Para comparar fluxo de caixa com perda, incluir a variagdo dos saldos mantidos
pelos apostadores e a diferenga entre o momento do depdsito, da aposta e do saque

Demonstrar a qualidade da projecao Apresentar a especificagdo do modelo, o diagndstico dos residuos, intervalos de
previsao, testes de estabilidade e de sazonalidade, desempenho fora da amostra
com diferentes datas de corte e resultados com modelos e janelas alternativos

Métodos para investigar relagdes causais. Os elementos acima tornariam a estimativa verificavel, mas nao
a transformariam numa medida de causa. Para estimar o efeito das apostas, ou da regulagao, sobre os fluxos
e o orcamento das familias, seria preciso um desenho com grupo de comparagéo. Algumas possibilidades
usadas na literatura econ6mica sao o controle sintético, que constréi um contrafactual a partir de outros
setores de servigos ndo afetados pela regulagado; as diferengcas em diferengas e os estudos de evento, que
comparam grupos expostos e ndo expostos antes e depois de um evento; e modelos de séries temporais
com variaveis explicativas, que permitem descontar outros fatores. Nenhum desses métodos garante, por si
sO, uma resposta causal: todos dependem de grupos de comparacdo adequados e de hipdteses que
precisam ser justificadas.

A pergunta é, no fundo, sobre as familias. Saber como as apostas afetam o orcamento das familias € uma
questdo que exige dados de familias ou de pessoas, como microdados anonimizados de contas bancarias ou
a Pesquisa de Orgamentos Familiares (POF) do IBGE. Estatisticas agregadas por setor de atividade nao
permitem observar quem aposta, quanto perde e o que deixa de consumir.

Sem esses elementos, a estimativa evidencia uma mudanga nos pagamentos registrados no setor durante o
periodo de implementagédo da regulagdo, mas nao permite determinar quanto dessa mudanga corresponde a
gasto novo ou a perda efetiva das familias.
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5. Conclusao

O boletim identifica uma mudanca, e ndo demonstra o que ela representa. O boletim do Comsefaz tem o
mérito de olhar para o periodo do mercado regulado. O quadro identifica uma mudanca expressiva nos fluxos
de Pix para um setor amplo de atividade. N&o demonstra quanto dessa mudanga corresponde
especificamente as apostas, quanto decorre de alteragdes na classificagdao dos pagamentos e quanto pode
ser interpretado como perda efetiva das familias. A regulagdo pode ter mudado o registro desses
pagamentos, a série usada como base nao captava boa parte dos pagamentos as empresas de apostas
antes de 2025, e o desvio em relagcdo ao modelo é apresentado sem a incerteza da projecao.

Os numeros nao foram relacionados aos dados oficiais do mercado regulado. Para 2025, a Secretaria
de Prémios e Apostas informou receita bruta de R$36,96 bilhdes, e dados preliminares do Ministério da
Fazenda indicam R$220,6 bilhdes em depdsitos. O boletim estima R$350,97 bilhdes de volume adicional e
R$62,5 bilhdes de transferéncia liquida. Os indicadores medem coisas diferentes, e a comparagdo nao
mostra quanto o boletim erra. Mostra que ele precisaria indicar como seus valores se relacionam com o
mercado regulado antes de apresenta-los como saida de recursos das familias para as apostas.

O boletim nao estima a contribuigao das apostas para o endividamento. Os graficos do boletim mostram
que o endividamento chegou ao patamar atual em 2021 e que o comprometimento da renda subiu com a
Selic. Uma afirmacgéo sobre o efeito das apostas no orgamento das familias exigiria dados que permitam
identifica-lo, o que o boletim n&o apresenta.

Esta nota analisa as limitagdes metodoldgicas do boletim. Ndo reproduz o modelo nem propde uma
estimativa substituta, e por isso ndo afirma que os valores estejam errados em determinado percentual. Uma
critica de identificacdo é relevante mesmo sem estimativa alternativa: ela mostra que os numeros, como
foram apresentados, ndo sustentam a leitura que acompanhou sua divulgagao.
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6. Mensagens-chave

Frases curtas, cada uma ligada a se¢éo que a explica.

1.

O boletim identifica uma mudanga expressiva nos Pix para um setor amplo de atividade e nao
demonstra quanto dela corresponde as apostas, a mudanca no registro dos pagamentos ou a perda
efetiva das familias. (4.1 a 4.5)

A regulagéo obrigou as empresas de apostas a funcionar no Brasil, com contas proprias, e tornou seus
pagamentos identificaveis pelo codigo de atividade. O salto da série em 2025 pode combinar expansao
real e essa mudanca de registro, que o boletim ndo separa. (4.1)

A base de comparagéo do boletim ndo permite identificar separadamente os pagamentos das apostas.
Em 2024, segundo o Banco Central, R$20,8 bilhdes por més em Pix iam para empresas de apostas
registradas em outros cédigos de atividade, que a série do boletim n&o permite identificar
separadamente, e s6 R$0,3 bilhdo para as registradas no cadigo de jogos e apostas. (4.2)

O desvio em relagao ao modelo pode refletir apostas, mudancgas de classificagdo, outras atividades do
setor e erros de previsado. O boletim atribui todo o desvio as apostas e nao apresenta a incerteza de uma
projecéo de cerca de 19 meses. (4.3)

O boletim néo indica qual parcela dos seus R$350,97 bilhdes corresponde aos depdsitos nas empresas
autorizadas, que somaram R$220,6 bilhdes em 2025. (4.4)

Transferéncia liquida por Pix é fluxo de caixa de um setor; perda dos apostadores é o resultado das
apostas. A receita bruta oficial do mercado regulado em 2025 foi de R$36,96 bilhdes, e o boletim ndo
relaciona seus R$62,5 bilhGes a esse dado. (4.5)

O boletim atribui a restricdo ao Bolsa Familia uma desaceleracdo da série sem isolar o efeito da medida.
O bloqueio obrigatdrio por consulta ao CPF em sistema oficial era um controle exigido das empresas
autorizadas. (4.6)

O boletim ndo estima a contribuigdo das apostas para o endividamento. Seus graficos mostram o
endividamento no patamar atual desde 2021 e associam o aumento do comprometimento da renda a
Selic. (4.7)
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