NOTA TECNICA

Estudo CNC sobre apostas e endividamento
das familias: analise do método e dos
dados

Revisdo técnica, explicada passo a passo, do estudo "Impacto das Apostas Online (Bets) no
Endividamento e Inadimpléncia das Familias Brasileiras", usado como base para atribuir as apostas
a piora financeira das familias.
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1. Resumo

Em 28 de abril de 2026, a Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC)
apresentou em Brasilia, no Observatério do Comércio, o estudo "Impacto das Apostas Online (Bets) no
Endividamento e Inadimpléncia das Familias Brasileiras". O relatério, de nove paginas, usa a pesquisa
mensal de endividamento feita pela prépria CNC e conclui que a expansao das apostas teve "impacto causal
significativo" no agravamento da inadimpléncia das familias. Ao final, recomenda considerar restricdes a
publicidade do setor.’

A divulgacéo teve ampla repercusséo. Na nota oficial, o economista-chefe da CNC, Fabio Bentes, disse que
o comércio deixou de faturar R$ 143 bilhdes por causa das apostas. A Agéncia Brasil e outros veiculos
reproduziram os ndmeros, com gastos de mais de R$ 30 bilhdes por més em apostas. Desde entdo, o estudo
¢é citado como prova de que as apostas aumentaram o endividamento das familias brasileiras.?**

Este documento verifica, ponto a ponto, se 0 método e os dados do relatério sustentam essas afirmacodes. A
analise parte do proprio relatério da CNC e de dados oficiais, e usa também o parecer econémico elaborado
por Guilherme Mendes Resende, doutor em Economia pela London School of Economics (LSE), da MR
Consultoria Econdémica. O parecer, de 26 de junho de 2026, foi contratado pela Associagao Nacional de
Jogos e Loterias (ANJL), entidade do setor de apostas, e examina apenas o método do estudo da CNC, sem
auditar os dados. Os problemas apontados no parecer foram conferidos no relatério, e cada segéo indica
onde eles aparecem.'*

A concluséo é que o estudo ndo permite afirmar que as apostas causaram aumento do endividamento. Os
motivos estdo resumidos abaixo e explicados nas segdes seguintes.

» O estudo diz usar um método capaz de provar causa e efeito, mas deixou de fora a peca que faz esse
método funcionar: um grupo de comparagao.

* As apostas existem desde 2018, e o setor passou a ter regras em janeiro de 2025. O estudo marca
janeiro de 2023 como o "inicio das bets", data em que nada mudou, e mistura no mesmo bloco o periodo
sem regras e o periodo regulado.

» Juros, crédito e programas de financiamento que afetaram as dividas no mesmo periodo ficaram fora do
célculo.

* Dos 39 meses que o estudo chama de "pds-Bets", 24 s&do anteriores ao mercado regulado. O estudo usa
principalmente um periodo em que o setor ndo tinha regras para concluir que o setor precisa de mais
regras, como restrigdes a publicidade, e ndo avalia separadamente o periodo em que as regras ja
estavam em vigor.

* A série de "gastos com apostas" usada pela CNC soma valores apostados e ndo perdas. Em 2025,
segundo dados do Ministério da Fazenda, os apostadores perderam R$ 36,9 bilhdes no ano, cerca de
R$ 3 bilhdes por més, contra os mais de R$ 25 bilhdes por més da série da CNC.°

* Nos dois indicadores mais amplos, familias endividadas e familias com contas atrasadas, os resultados
do proprio estudo ndo séo estatisticamente significativos. O modelo divulgado n&o permite afirmar que
houve efeito nesses indicadores.’

» As tabelas por grupo marcam como "forte impacto" resultados que os proprios nimeros nao distinguem
de zero.'

+ O numero mais divulgado, R$ 143 bilhdes que o comércio teria deixado de faturar, vem de uma fala do
economista-chefe da CNC na nota oficial. Ele ndo aparece no relatério, que n&o explica como poderia
ser calculado. No mesmo periodo, segundo o IBGE, as vendas do varejo cresceram todos os anos e
bateram recorde em 2025, e a propria CNC projetou para 2025 o melhor Natal desde 2014. Como
referéncia, as perdas liquidas estimadas dos apostadores em 2024 e 2025 somam cerca de R$ 70
bilhdes, menos da metade do valor divulgado.'?7#
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» Estudo da LCA Consultoria Econémica com dados oficiais de 2025, o primeiro ano do mercado regulado,
mostra que a perda liquida com apostas equivale a 0,46% do consumo das familias, um gasto
compativel com entretenimento, enquanto o pagamento de juros equivale a 8,6%. Apostadores e
inadimplentes tém perfis diferentes.®

* O estudo inclui 15 meses posteriores ao inicio da regulagdo, mas n&o avalia esse periodo
separadamente. Por isso, ndo permite identificar os efeitos do mercado autorizado, que é o que
interessa ao debate. A regulagdo de 2025 criou regras de protecdo ao apostador e passou a gerar os
dados oficiais necessarios para avaliar o setor.

Como ler este documento

A secgdo 2 explica os conceitos, as siglas e as instituicbes citadas no texto. A secdo 3 descreve o estudo,
como ele foi feito e como foi divulgado. Cada segédo da analise traz o que o estudo afirma, onde e como isso
aparece no relatério, um quadro "O que isso nos diz" com o ponto principal e a explicagdo completa.

O parecer econémico citado foi contratado pela ANJL. Ao usa-lo externamente, convém informar a autoria e a
contratagdo, como o préprio parecer faz.
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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

Correlagao e causalidade

Causalidade reversa
Grupo de controle
Diferengas em Diferencas
(DiD)

Tendéncias paralelas

Série temporal
Regressao

Significancia estatistica

Erro padrao e estatistica t

Multiplas comparagoes

Siglas e instituicoes

Aposta 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 formado pelas empresas autorizadas pelo Ministério da Fazenda, que
seguem regras de protegado ao apostador e pagam tributos. Mercado ilegal é formado por sites
sem autorizagdo, que nao seguem essas regras.

Correlagdo é quando duas coisas acontecem juntas. Causalidade € quando uma provoca a
outra. Provar causalidade exige descartar outras explicagoes.

Quando se supde que A causa B, mas na verdade é B que causa A, ou os dois se influenciam.

Um grupo que nao passou pela mudanca estudada e serve de comparagao. Mostra o que teria
acontecido sem a mudanca.

Método que compara como dois grupos mudaram no mesmo periodo: um que passou pela
mudanga e outro que ndo passou. A diferenga entre as duas variagdes € o efeito estimado.

Condigéo necessaria para o método de Diferengas em Diferengas funcionar: antes da
mudanga, os dois grupos comparados precisam ter evoluido de forma parecida. Se ja andavam
em ritmos diferentes, a comparagao nao isola o efeito da mudanca.

Sequéncia de valores de um mesmo indicador medidos ao longo do tempo.

Técnica estatistica que estima quanto uma variavel muda quando outra muda. E a ferramenta
usada para calcular os "resultados" do estudo.

Indica se um resultado é forte o bastante para ndo ser explicado por acaso. "Nao significativo"
quer dizer que o estudo ndo conseguiu distinguir o efeito de uma variagao aleatéria.

O erro padrao mede a margem de incerteza de um numero. A estatistica t € o resultado
dividido por essa margem. Na pratica, o resultado precisa ser cerca de 2 vezes maior que a
margem para ser considerado significativo.

Quando um estudo faz muitos testes ao mesmo tempo, alguns resultados véo parecer
relevantes so por acaso. Existem ajustes estatisticos que tornam a régua mais exigente nesses
casos.

T

CNC

PEIC

ANJL

SPA/MF

Selic e Copom

Juros do rotativo

SCR

IPCA

Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo, entidade que representa
empresas do comércio e produziu o estudo.

Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor, feita mensalmente pela CNC
desde 2010, com cerca de 18 mil entrevistas nas capitais.

Associacao Nacional de Jogos e Loterias, entidade do setor de apostas que contratou o
parecer econdmico.

Secretaria de Prémios e Apostas do Ministério da Fazenda. E o 6rgdo do governo federal
que autoriza, regula e fiscaliza as empresas de apostas.

A Selic é a taxa basica de juros do pais, definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom)
do Banco Central. Quando ela sobe, todos os empréstimos ficam mais caros.

Juros cobrados quando a pessoa néo paga a fatura inteira do cartédo de crédito. Sao os mais
altos do mercado.

Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central, com registros de praticamente todos
os empréstimos e financiamentos do pais.

indice oficial de inflagao do Brasil, medido pelo IBGE.
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R

Minha Casa Minha Vida e Programas do governo federal de financiamento de moradia e de crédito para a agricultura
Plano Safra familiar.

NBER e Federal Reserve de Centro de pesquisa econdmica dos EUA e banco central regional americano, que

Nova York publicaram estudos sobre apostas e crédito.
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3. O estudo da CNC

3.1 O que é o estudo

Titulo Impacto das Apostas Online (Bets) no Endividamento e Inadimpléncia das Familias Brasileiras

Autoria e divulgagao CNC. Apresentado em 28/04/2026, no Observatério do Comércio, em Brasilia, e publicado no
Portal do Comércio

Dados Pesquisa PEIC, da propria CNC, de maio de 2021 a margo de 2026 (59 meses), e uma série
de gastos com apostas montada pela CNC a partir de janeiro de 2023

Indicadores analisados Percentual de familias endividadas; percentual com contas em atraso; percentual que diz ndo
ter condigbes de pagar as dividas nos proximos 30 dias; tempo médio de atraso

Método declarado Diferengas em Diferengas (ver se¢do 2), comparando o periodo "pré-Bets" (mai/2021 a
dez/2022) com o periodo "pds-Bets" (jan/2023 a mar/2026)

Conclusoes As apostas tiveram "impacto causal significativo" no agravamento da inadimpléncia. Homens,
familias de baixa renda, pessoas com 35 anos ou mais e pessoas com maior escolaridade
seriam os mais afetados

Documento complementar Nota técnica da CNC, de maio de 2026, com detalhes sobre dados, controles e testes
estatisticos

Recomendacgdes Fortalecer a protecdo ao consumidor, considerar restricdes a publicidade do setor e ampliar a
educacao financeira

Fonte: relatério CNC, se¢bes 1 a 9."

3.2 Como o estudo foi construido

O relatdrio segue cinco passos:’

1. Pega quatro indicadores de endividamento da PEIC, més a més, de maio de 2021 a margo de 2026.

2. Divide esse periodo em dois: antes de janeiro de 2023, chamado de "pré-Bets", e a partir de janeiro de
2023, chamado de "p6s-Bets".

3. Monta uma série de gastos mensais com apostas, que comecga em janeiro de 2023, e a usa como
medida da exposig¢ao das familias as apostas.

4. Estima, por regressao (ver secao 2), quanto cada indicador mudou entre os dois periodos, e atribui essa
mudancga as apostas.

5. Repete o calculo para grupos de renda, sexo, idade e escolaridade, o que gera 40 resultados, e marca
cada um como "forte impacto", "impacto” ou "né&o significativo".

O passo 4 é o centro do estudo: qualquer mudanga nos indicadores entre os dois periodos € tratada como
efeito das apostas. As secdes 4.1 a 4.3 mostram por que essa atribuicdo nao se sustenta.

3.3 Como o estudo foi divulgado

A CNC divulgou o estudo em nota oficial no Portal do Comércio, no mesmo dia da apresentagdo. A nota
afirma que a analise "estabelece pela primeira vez uma relacdo de causalidade" entre as apostas e as
familias sem condigbes de pagar suas dividas, e traz um numero que ndo esta no relatorio:?

R$ 143 bilhdes que o comércio Fala do economista-chefe da CNC, Fabio Bentes, na ~ N&o. O relatdrio ndo estima
"deixou de faturar" nota oficial: "nos ultimos dois anos, o comércio deixou valores em reais desviados do
de faturar 143 bilhdes de reais por conta desse comércio
fenébmeno”

Fontes: CNC, nota oficial de 28/04/2026; relatério CNC.>’
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O numero foi um dos mais reproduzidos na imprensa. A reportagem da Agéncia Brasil, republicada por
outros veiculos, atribuiu os R$ 143 bilhées ao periodo de janeiro de 2023 a margo de 2026 e comparou o
valor as vendas de dois Natais. O proprio periodo varia: a fala do economista-chefe fala em "Ultimos dois
anos", e a reportagem, em mais de trés anos.>*'°

O relatério publicado ndo explica como esse niumero poderia ser calculado. Seus resultados sdo variacoes
em indicadores percentuais da PEIC, sem converséo para valores em reais. Os dados de vendas do IBGE e
as projegbes da propria CNC para o comércio no mesmo periodo sdo analisados na sec¢do 4.12. A nota
oficial também afirma que o gasto mensal com apostas supera R$ 30 bilhdes "desde a regulamentagdo em
2023", quando o mercado regulado s6 comegou em 2025 (segédo 4.2). A reportagem destacou ainda que
80,4% das familias estavam endividadas, indicador para o qual o resultado do proprio relatério nao é
estatisticamente significativo (secéo 4.8)."%

A preocupacao com o endividamento das familias € legitima, e estudos sérios em outros paises encontram
efeitos financeiros negativos das apostas online. A analise a seguir trata do que o estudo da CNC mediu, de
como mediu e de se os numeros sustentam o que ele afirma.

3.4 As falhas apontadas no parecer econémico

O parecer econdbmico identifica onze falhas no estudo. Todas foram conferidas no relatério da CNC, e a
analise a seguir acrescenta dados oficiais que nao estavam no parecer. A tabela mostra onde cada falha é
explicada neste documento.

‘u Falha apontada no parecer econémico Secao

N&o ha grupo de comparagéo: o estudo s6 compara o antes com o depois

2 O tratamento nao esta definido: o relatério nao diz o que é medido como "exposicao as bets", nem 41e4.2
justifica a data de inicio

3 O estudo nao verificou se a comparacgao era valida antes da data de corte 4.1
4 Quem aposta pode ja ter um perfil financeiro diferente da média 45
5 Juros, crédito e outros fatores econémicos ficaram de fora 4.3
6 A divida também pode levar a aposta 45
7 A pesquisa usada nao identifica quem aposta; o Banco Central tem dados oficiais de crédito 4.6
8 Os indicadores principais ndo mostraram efeito, e a divulgacao disse o contrario 4.8
9 O valor apostado foi tratado como dinheiro perdido 4.7
10 Mais de 40 testes feitos ao mesmo tempo sem o ajuste necessario 4.10
11 Resultados dos subgrupos que se contradizem 4.10

Fonte: Resende (2026), seg¢do 5.°
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4. Anadlise das afirmacoes do estudo

4.1 Falta o grupo de comparagcao

O que o estudo afirma: o método de Diferengcas em Diferengas "captura o efeito causal" da expansao das
apostas sobre o endividamento das familias.

Como aparece no estudo. Na secao 2, o relatério justifica a escolha do método dizendo que ele "requer
apenas dados pré e pos-tratamento” e "captura o efeito causal do tratamento (expansdo das Bets)
comparando a mudanca nos indicadores de endividamento entre o periodo pré-Bets (mai/2021-dez/2022) e
pos-Bets (jan/2023-mar/2026)". Na segdo 2.3, reconhece que o método depende da hipotese de tendéncias
paralelas e afirma que néo é possivel testa-la "com dados anteriores a 2021"."

O que isso nos diz

Para saber se as apostas aumentaram a divida das familias, é preciso comparar quem foi exposto as apostas
com quem nao foi. A CNC olhou apenas para o Brasil inteiro antes e depois de uma data. Qualquer outra
coisa que tenha mudado no pais nesse periodo, como os juros, entra na conta como se fosse efeito das
apostas.

O método de Diferengas em Diferengas (ver secdo 2) precisa de dois grupos: um que passou pela mudanca
e outro que ndo passou. O exemplo classico € um estudo de 1994 que comparou o emprego em Nova
Jersey, onde o salario minimo subiu, com a Pensilvania, estado vizinho onde ele ndo subiu. Os estudos
americanos sobre apostas e finangas das familias fazem o mesmo: comparam estados que liberaram as
apostas online com estados que nao liberaram.>'"1213

Nao ha segundo grupo. O relatério compara 0 mesmo grupo, as familias brasileiras, em dois momentos.
Isso é uma comparagao de médias antes e depois de uma data. Ela mostra que os indicadores mudaram,
mas ndo mostra por qué."®

A comparagéao nao foi validada. Mesmo com dois grupos, o método sé funciona se eles evoluiam de forma
parecida antes da mudanca. Para verificar isso, é preciso olhar um periodo anterior longo. O relatério usa
apenas 20 meses antes da data de corte (maio de 2021 a dezembro de 2022), periodo de saida da pandemia
e de alta forte dos juros, e afirma que n&o ha dados anteriores a 2021. A PEIC, porém, é feita pela propria
CNC desde janeiro de 2010. O relatério ndo explica por que comegou a analise em maio de 2021 e ndo usou
os dados anteriores para mostrar qual era a tendéncia dos indicadores antes de 2023."°

Nenhum outro fator foi controlado. O relatério diz ter usado uma "especificagdo simples (sem multiplas
variaveis de controle)". Sem grupo de comparagao e sem controles, o calculo atribui as apostas tudo o que
mudou no pais depois de janeiro de 2023 (segdo 4.3)."

A conta nao pode ser refeita. O relatério ndo apresenta a equagao estimada nem diz como a exposicao as
apostas entra no calculo: se como uma divisdo entre antes e depois de janeiro de 2023 ou como o valor
mensal dos gastos. Ao mesmo tempo, chama o resultado de "elasticidade", medida que exigiria a segunda
opgado. Sem a equagao, nenhum outro pesquisador consegue reproduzir os numeros, que é o teste minimo
de qualquer estudo empirico."*

A nota técnica complementar. Em maio de 2026, a CNC publicou uma nota técnica complementar para
detalhar os dados, os controles macroecondémicos e os testes estatisticos realizados. O documento
apresenta especificagdes adicionais, com desemprego, crédito e inflagao, além de testes de quebra estrutural
e de causalidade de Granger. Esses procedimentos ndo substituem uma estratégia adequada de
identificacdo causal. A existéncia de associacao estatistica ou de precedéncia temporal ndo permite, por si
S0, atribuir as apostas as mudangas observadas nos indicadores de endividamento.™
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Testes estatisticos adicionais ndao substituem o grupo de comparagao. Testes como o de quebra
estrutural (teste de Chow) mostram que uma série mudou de comportamento em determinada data, mas nao
dizem o que provocou a mudanga. Testes de precedéncia temporal (causalidade de Granger) mostram se
uma variavel ajuda a prever outra, o que ndo equivale a causa e efeito: duas séries que crescem no mesmo
periodo, como gastos com apostas e juros, podem passar nesse tipo de teste sem que uma cause a outra.
Mesmo com dois grupos, o método de Diferengcas em Diferengas depende de hipéteses adicionais, como as
tendéncias paralelas, que precisam ser demonstradas.

4.2 A data de corte: 2023 em vez de 2025

O que o estudo afirma: a expansédo das apostas ocorreu "particularmente a partir de janeiro de 2023",
“desde sua regulamentagéo”, e essa data separa o periodo "pré-Bets" do periodo "pos-Bets”.

Como aparece no estudo. A data aparece na introdugao e é usada como divisor em todo o relatério. Todos
os graficos de endividamento trazem uma linha vertical em janeiro de 2023, com a legenda "Inicio das Bets".
Na secdo 2.1, o relatdrio explica a origem da escolha: os dados de gastos com apostas "comegam apenas
em janeiro de 2023"."

O que isso nos diz

As apostas de quota fixa existem no Brasil desde 2018, quando foram autorizadas por lei. A mudanga
relevante para o debate aconteceu em janeiro de 2025, quando o setor passou a ter regras. A CNC usa
janeiro de 2023, data em que nada mudou, e mistura no mesmo periodo "pds-Bets" dois anos sem regras e
pouco mais de um ano com regras.

12/12/2018 Lei n° 13.756 cria a modalidade de apostas de quota fixa, sem regulamentagéo

2019 a 2024 Empresas operam sem autorizagao federal e sem regras de protegéo ao apostador

Jan/2023 Data usada pela CNC. Nenhum evento legal ou regulatério

30/12/2023 Publicagao da Lei n° 14.790, a lei das bets

2024 MiAnis.tério da Fazenda publica as regras de autorizagao, publicidade, jogo responsavel, pagamentos e
prémios

01/01/2025 Inicio do mercado regulado, com as primeiras empresas autorizadas

Fonte: Resende (2026), seg¢do 3, a partir do Diario Oficial da Unido e da SPA/MF.®

As apostas ja existiam antes de 2023. A lei que criou as apostas de quota fixa é de 2018, e de 2019 a 2024
empresas operaram sem autorizagao federal. O grafico de gastos do préprio relatério comega em janeiro de
2023 com cerca de R$ 4 bilhdes por més. O periodo que a CNC chama de "pré-Bets" também tinha apostas,
e o0 mercado vinha crescendo antes da data de corte.’

A mudanga que importa é a de 2025. A partir de 1° de janeiro de 2025, s6 empresas autorizadas pelo
Ministério da Fazenda puderam operar, e passou a valer um conjunto amplo de regras que n&o existiam
antes. A tabela traz apenas alguns exemplos:'>'

‘ Antes de 2025 A partir de 2025, até a MP n° 1.394/2026

Quem pode operar Qualquer site, sem autorizacéo S6 empresas autorizadas, com outorga de R$ 30 milhdes e
federal sede no Brasil

Identificagdo do Nao exigida Cadastro por CPF, verificagdo de idade e reconhecimento

apostador facial
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‘ Antes de 2025 A partir de 2025, até a MP n° 1.394/2026

Crédito Sem restrigdo Proibido apostar com cartao de crédito ou dinheiro
emprestado

Ferramentas de N&o exigidas Limites de depdsito, perda e tempo; pausas; autoexclusao,

protecao inclusive pela plataforma centralizada do governo

Monitoramento N&o exigido Obrigagédo de acompanhar sinais de risco e suspender quem

esta em risco alto

Publicidade Sem regras especificas Proibidos anuncios para menores, com promessa de ganho
facil ou apresentando a aposta como renda

Dados ao governo Nenhum Empresas informam apostas, depdsitos e prémios ao
Ministério da Fazenda

Exemplos selecionados. Fontes: Lei n® 14.790/2023; Portarias SPA/MF n° 1.231/2024, 1.207/2024 e 300/2024.7%°

O estudo nao separa os dois regimes. Dos 39 meses do periodo "pods-Bets", 24 (janeiro de 2023 a
dezembro de 2024) sao anteriores a regulagéo e 15 (janeiro de 2025 a margo de 2026) sédo posteriores. O
relatério trata todos como um bloco sé. Assim, ele ndo consegue dizer se o mercado regulado teve efeito
diferente do mercado sem regras, que é exatamente a pergunta relevante para a politica publica.’

4.3 Juros, crédito e outros fatores que ficaram de fora

O que o estudo afirma: o contexto econémico melhorou depois de 2023, o que "tenderia a REDUZIR o
endividamento"; por isso, os impactos das apostas encontrados seriam "conservadores e robustos”.

Como aparece no estudo. Na secao 4, o relatério apresenta trés variaveis de "contexto macroecondmico”,
em graficos e texto: o desemprego, que teria caido "de aproximadamente 8,5% em 2023 para cerca de 7,5%
em 2026"; as concessoes de crédito, que cresceram; e a inflagdo, que caiu. O relatério reconhece que a
expansao do crédito "poderia aumentar o endividamento”, mas conclui que os resultados "sugerem" que o
aumento esta "mais associado as Bets". Nenhuma dessas variaveis entra no modelo do relatério original, e
0s juros nao sao mencionados. A nota técnica complementar de maio de 2026 lista séries de juros e da Selic
entre os dados consultados, mas a especificagdo adicional que apresenta inclui apenas desemprego, crédito
e inflagcdo. O texto da nota descreve os juros como "relativamente estaveis" em um periodo em que a Selic
chegou a 15%. Nenhuma das duas publicagdes considera o consignado do Auxilio Brasil ou o Desenrola.’"

O que isso nos diz

O endividamento das familias depende muito dos juros e do acesso ao crédito. No periodo analisado, os juros
basicos chegaram a 15%, os juros do cartdo passaram de 450% ao ano e programas como o Minha Casa
Minha Vida fizeram milhdes de novos contratos. O estudo ndo considera nenhum desses fatores no calculo e
atribui o resultado as apostas.

‘ Fator que ficou de fora Efeito esperado sobre as dividas

Alta dos juros 2021-2022 Selic de 2% (jan/2021) para 13,75% (ago/2022) Dividas mais caras e mais atrasos

Nova alta dos juros Sete aumentos entre set/2024 e jun/2025; Selic de Coincide com o pico do indicador "n&o

2024-2025 15%, o maior nivel desde 2006 conseguem pagar" no grafico da CNC

Juros do cartao de crédito 455% ao ano em ago/2023 Mais atrasos e atrasos mais longos

Financiamento habitacional = Mais de 2,1 milhdes de moradias contratadas no Mais familias com divida, sem relacao
Minha Casa Minha Vida (2023-2025) com apostas

Crédito rural Mais de 1,7 milhdo de contratos no Plano Safra da Mais familias com divida, sem relacao
Agricultura Familiar 2024/2025 com apostas

Digitalizacao bancaria Fintechs, Pix parcelado e novos meios de pagamento  Mais acesso a crédito
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Fontes: Resende (2026), segdo 5.5; Copom, 18/06/2025.%""

O argumento de que o efeito seria "conservador" depende de que a economia s6 tenha melhorado no
periodo. Os juros mostram o contrario: o crédito ficou mais caro justamente quando os indicadores de atraso
pioraram. Trés fatores que afetam diretamente a divida das familias de baixa renda coincidem com as datas
do estudo e também ficaram de fora:

+ Consignado do Auxilio Brasil. Em outubro de 2022, dois meses antes da data de corte, o governo
liberou empréstimos descontados do beneficio do Auxilio Brasil. S6 naquele més, foram cerca de R$ 5
bilhdes, com juros de até 3,5% ao més, pagos por familias de baixa renda ao longo de 2023. E
exatamente o publico que o estudo aponta como mais afetado.’®

- Desenrola Brasil. De julho de 2023 a maio de 2024, o programa renegociou R$ 53 bilhdes em dividas
de 15 milhdes de pessoas e retirou 10 milhdes de registros de dividas pequenas dos cadastros de
inadimplentes. O efeito imediato do programa é reduzir os atrasos. Depois que ele termina, parte das
dividas volta a se acumular. Um programa desse tamanho no meio do periodo "pds-Bets" deforma a
série nos dois sentidos, e numa comparagao simples de antes e depois essa volta pode aparecer como
efeito das apostas. O estudo no trata dessa distorgdo."

+ O comportamento da inadimpléncia oficial. Segundo o Banco Central, a inadimpléncia do sistema
financeiro caiu em 2024, ano em que as transferéncias para apostas chegaram a cerca de R$ 20 bilhdes
por més, e subiu em 2025, com a Selic em 15%. Entre as familias, chegou a 6,7% em outubro de 2025,
1,3 ponto acima de um ano antes. O movimento acompanha os juros, e ndo o crescimento das
apostas.?®?'

4.4 O mercado ilegal ficou de fora

O que o estudo afirma: a expansédo das "Bets" agravou a inadimpléncia, e "restricbes a publicidade devem
ser consideradas”.

Como aparece no estudo. O relatério trata as apostas como um fendmeno Unico e afirma que elas
cresceram "desde sua regulamentacgao". A série de gastos ndo separa empresas autorizadas de sites ilegais,
e o texto ndo menciona o mercado ilegal. A recomendacao final, de restringir a publicidade, alcanca apenas
as empresas autorizadas, as Unicas que podiam anunciar.’

O que isso nos diz

Dos 39 meses que o estudo chama de "pds-Bets", 24 (janeiro de 2023 a dezembro de 2024) sao anteriores ao
mercado regulado, quando nenhuma empresa tinha autorizagdo federal. Mesmo depois de 2025, parte
relevante das apostas continuou em sites ilegais. O estudo usa um periodo em que o setor néo tinha regras
para concluir que sdo necessarias mais regras, e ndo avalia o periodo em que as regras ja existiam. A
recomendacdo de restringir a publicidade recai sobre as empresas autorizadas, cujo efeito o estudo nao
mediu.

O mercado regulado comegou em 1° de janeiro de 2025. Até 14, todas as apostas aconteciam em empresas
sem autorizagao federal, sem as regras de protecdo ao apostador da Portaria SPA/MF n° 1.231/2024. Depois
de 2025, o Instituto Esfera estima que os sites ilegais ainda concentravam entre 41% e 51% do mercado em
2026. A estimativa se refere a um mercado com regulagéo em fase inicial.'>?

A recomendacdo de restringir a publicidade parte, portanto, de um periodo em que a publicidade n&o tinha
regras especificas. A partir de 2025, as empresas autorizadas passaram a seguir as regras de publicidade da
Portaria SPA/MF n° 1.231/2024, que proibem, por exemplo, anuncios voltados a menores, promessas de
ganho facil e a apresentagédo da aposta como forma de renda. O relatério n&o verifica se os indicadores de
endividamento mudaram depois que essas regras entraram em vigor. Sem essa verificagdo, o estudo nao
mostra que as regras existentes s&o insuficientes, que seria a condigdo para justificar novas restrigbes."'®

Estudo CNC: andlise do método e dos dados 11



Até a MP n°® 1.394/2026, que proibiu a exploracdo das apostas de quota fixa em setembro de 2026, as
empresas autorizadas seguiam uma série de regras de protecdo ao apostador que ndo se aplicam aos sites
ilegais. Alguns exemplos: proibicdo de apostar com cartdo de crédito ou dinheiro emprestado, limites de
deposito e de tempo definidos pelo apostador, autoexclusédo pela plataforma do governo, proibigao de bénus
de cadastro e verificagdo de idade por reconhecimento facial. A segdo 4.2 traz outros exemplos.''®

Sobre a recomendacao de restringir a publicidade, o parecer lembra que 78% dos apostadores dizem néo
conseguir diferenciar com facilidade um site autorizado de um ilegal. Um estudo que nao separa os dois
mercados nao oferece base para saber se restringir a publicidade das empresas autorizadas reduziria ou
aumentaria o problema.>?

4.5 Quem aposta, quem se endivida e o que vem primeiro

O que o estudo afirma: as familias "afetadas pelas Bets" passaram a se endividar mais, e "homens, familias
de baixa renda, pessoas mais velhas (35+ anos) e aquelas com maior escolaridade"” sdo as mais vulneraveis.

Como aparece no estudo. As secdes 6 e 7 do relatério falam em "familias afetadas pelas Bets" e
descrevem grupos "mais vulneraveis aos efeitos das apostas". Os dados, porém, vém da PEIC, que pergunta
sobre dividas e ndo pergunta se a familia aposta. O relatério ndo tem nenhuma informagdo sobre quem,
entre as familias entrevistadas, apostou.'*

O que isso nos diz

O estudo néo sabe quais familias apostam. Ele vé que a média das dividas mudou e atribui isso as apostas.
Pode ser que pessoas ja endividadas apostem mais na esperanca de recuperar dinheiro, e o estudo nao
consegue separar uma coisa da outra.

- Perfil diferente. O estudo trata todas as familias como igualmente expostas as apostas. Os apostadores
tém perfil proprio: segundo a SPA/MF, 68,3% sao homens. Caracteristicas anteriores, como maior
tolerancia a risco ou dificuldades financeiras prévias, podem explicar parte das dividas.®

- Causa invertida. Pesquisas citadas no parecer mostram que dificuldade financeira também leva
pessoas a apostar. Com dados de médias nacionais, € impossivel saber se a aposta veio antes da divida
ou depois dela.’

+ Generalizagao indevida. O estudo ndo mostra que as familias endividadas da pesquisa sdo as mesmas
que apostam. Atribui a grupos de pessoas um comportamento observado apenas na média.’

4.6 A pesquisa usada como base

O que o estudo afirma: a Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor (PEIC), da propria
CNC, ¢é base suficiente para medir o efeito das apostas.

Como aparece no estudo. Os quatro indicadores do estudo vém da PEIC (sec¢éo 3 do relatério): percentual
de familias endividadas, com contas em atraso, sem condi¢cdes de pagar e tempo médio de atraso. Nenhum
dado oficial de crédito do Banco Central é usado para medir dividas ou atrasos.’

O que isso nos diz

O estudo usa apenas a pesquisa da propria CNC, baseada no que os entrevistados declaram sobre suas
dividas, e que nado pergunta se a familia aposta. O Banco Central tem registros oficiais de praticamente todos
os empréstimos do pais, que mostram dividas e atrasos de fato. O estudo ndo usa esses dados.

Estudo CNC: anadlise do método e dos dados 12



A PEIC entrevista cerca de 18 mil pessoas por més nas capitais. Ela & util para acompanhar a percepgéo do
consumidor e tem limites para provar causa e efeito: ndo identifica quem aposta, ndo separa tipos de divida
(financiamento da casa, cartdo, consignado) e ndo mede quanto da renda vai para pagar dividas. O indicador
"ndo conseguem pagar" é uma expectativa declarada para os proximos 30 dias.®

O Banco Central publica o Sistema de Informagdes de Crédito (SCR), com registros de praticamente todas as
operagdes de crédito do pais, além de séries oficiais de endividamento, comprometimento de renda e
inadimpléncia. Nenhuma dessas bases foi usada.®

4.7 Valor apostado nao é valor perdido

O que o estudo afirma: os gastos com apostas passaram "de gastos mensais proximos a zero para mais de
R$ 30 bilhées", com crescimento "de mais de 500% em apenas trés anos".

Como aparece no estudo. Na introdugéo, o relatério fala em "mais de R$ 30 bilhdes anuais". Na secéo 5.4,
0 mesmo numero aparece como "mais de R$ 30 bilhdes mensais em margo de 2026", acompanhado de um
grafico da série. E essa série que entra no calculo como medida da exposicdo das familias as apostas. O
relatério ndo informa de onde vém os valores de cada més. A nota técnica complementar diz que a série foi
montada a partir de estimativas do Banco Central e defende usar o volume movimentado, e ndo a perda
liquida, porque o apostador compromete o dinheiro no momento do depdsito.” '

O que isso nos diz

Quando alguém aposta R$ 100, a maior parte volta como prémio e muitas vezes é apostada de novo. A série
da CNC soma o dinheiro que circula, e ndo o que as familias perdem. Em 2025, os dados oficiais mostram
que a perda dos apostadores foi de cerca de R$ 3 bilhdes por més, de oito a dez vezes menos que os valores
usados pela CNC.

O que os dados oficiais mostram. Segundo dados do Ministério da Fazenda, em 2025 as empresas
autorizadas receberam R$ 220,6 bilhées e devolveram R$ 183,7 bilhdes aos apostadores em prémios e
bénus sacaveis, cerca de 83% do total. A perda liquida foi de R$ 36,9 bilhdes no ano, cerca de R$ 3,1
bilhes por més. O Banco Central chegou a uma proporgao parecida: em 2024, estimou transferéncias de R$
18 a 21 bilhdes por més para empresas de apostas, das quais cerca de 15% ficariam com as empresas.?’°

Série da CNC (2025) De cerca de R$ 25 bilhdes a R$ 30 Valor movimentado, sem descontar
bilhdes por més prémios
Depositos nas empresas R$ 220,6 bilhdes no ano, cerca de R$ 18  Dinheiro que os apostadores colocaram
autorizadas (2025) bilhdes por més nas contas de apostas
Perda liquida dos apostadores R$ 36,9 bilhdes no ano, cerca de R$ 3,1  Depdsitos menos prémios e bénus
(2025) bilhdes por més sacaveis: o que de fato saiu do orgamento
das familias

Fontes: relatério CNC, se¢do 5.4 (valores lidos no grafico); Ministério da Fazenda, conforme Gazeta do Povo (ago/2026); Banco Central,
Estudo Especial n® 119.%:620

Os dados da Fazenda cobrem s6 as empresas autorizadas, e o mercado ilegal soma perdas que nao
aparecem nessa conta. Ainda assim, a série da CNC fica muito acima até dos depésitos totais do mercado
regulado. Usar o valor movimentado como "gasto" multiplica varias vezes o peso das apostas no orgamento
das familias. Os mesmos dados oficiais servem de referéncia para avaliar os R$ 143 bilhdes que a CNC diz
que o comércio deixou de faturar (se¢ao 4.12).

Os depositos podem ser relevantes para analisar o comportamento dos apostadores e o uso do dinheiro no
curto prazo, ja que o valor sai da conta antes de parte dele voltar como prémio. Usar essa medida exige,
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porém, justificar por que ela representa o efeito sobre a renda das familias, e o relatério ndo faz essa
justificativa. O valor movimentado n&o equivale a reducgéo definitiva da renda disponivel, que é o que pesa
sobre a capacidade de pagar dividas.

« Anual ou mensal. O relatério chama o mesmo valor de "R$ 30 bilhées anuais" num trecho e de "R$ 30
bilhdes mensais" em outro. A diferenca entre os dois € de doze vezes.'

+ Nao comega do zero. O texto fala em gastos "préximos a zero", mas o grafico comega em janeiro de
2023 com cerca de R$ 4 bilhdes por més.

- Saltos sem explicagdo. O grafico mostra um salto de cerca de R$ 5 bilhdes para R$ 18 bilhnGes em um
unico més, de dezembro de 2023 para janeiro de 2024, e uma linha quase reta de julho de 2025 a marco
de 2026. O relatério n&o explica nenhum dos dois movimentos.'

A série também mistura mercados. Os valores da CNC nao separam as empresas autorizadas dos sites
ilegais, e mais da metade da série € anterior as regras de 2025 (se¢bes 4.2 e 4.4). Mesmo que a série
medisse perdas, ela ndo diria quanto vem do mercado regulado. Ainda assim, o relatério usa o total para
recomendar restricdes as empresas autorizadas.’

4.8 Os indicadores mais amplos nao mostram efeito estatisticamente significativo

O que o estudo afirma: a expansdo das apostas "estd tendo um impacto causal significativo no
agravamento da inadimpléncia das familias brasileiras" (segdo 9).

Como aparece no estudo. A tabela da se¢éo 6.1 traz o resultado para o conjunto das familias. O préprio
texto que acompanha a tabela reconhece que "nao haja efeito estatisticamente significativo sobre o total de
endividados". A concluséo do relatério, porém, fala em impacto causal significativo, e a divulgagao destacou
que 80,4% das familias estavam endividadas."*

O que isso nos diz

O estudo testou quatro indicadores. Nos dois mais amplos, nimero de familias endividadas e nimero de
familias com contas atrasadas, os resultados ndo séo estatisticamente significativos: o modelo divulgado néo
permite afirmar que as apostas tiveram efeito nesses indicadores.

Indicador da pesquisa Resultado Margem de incerteza O que significa
estimado (erro padrao)

Total de familias endividadas -0,001 0,002 Nao significativo

Familias com dividas atrasadas -0,031 0,128 Nao significativo

Familias que dizem n&do conseguir pagar = 0,122 0,041 Efeito estatisticamente
significativo

Tempo médio de atraso 0,456 0,059 Efeito estatisticamente
significativo

Fonte: relatério CNC, segdo 6.1."

» O gréfico do préprio relatério mostra que o total de familias endividadas subiu de cerca de 68% para
79% entre 2021 e 2022, antes da data que a CNC marca como inicio das apostas. Depois, ficou entre
76% e 80%. O texto do relatério, na mesma secéo, fala em "crescimento pronunciado a partir de janeiro
de 2023", o que o proprio grafico ndo mostra.’

* A nota técnica complementar afirma que o coeficiente das apostas foi significativo em todas as medidas
de endividamento, com valores entre 0,031 e 0,456. No relatério original, o resultado para familias com
dividas atrasadas é negativo (-0,031) e menor que sua margem de incerteza (0,128), e o do total de
endividados (-0,001) nem aparece nesse intervalo. A nota ndo explica a diferenca entre as duas
publicagbes." ™
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» Os dois indicadores com resultado significativo sdo respostas de percepgédo, sem informagao sobre o
tipo ou o custo da divida, e sdo justamente os que mais dependem dos juros (segéo 4.3).°

O periodo também mistura mercados. Mesmo os dois indicadores com resultado significativo foram
estimados sobre um periodo em que 24 dos 39 meses sdo anteriores as regras, € sem separar bets
autorizadas de sites ilegais (segdes 4.2 e 4.4). Nenhum dos quatro resultados diz respeito ao mercado
regulado.’

4.9 Erros na marcagao dos resultados

O que o estudo afirma: as tabelas por renda, sexo, idade e escolaridade mostram "forte impacto" das
apostas em varios grupos.

Como aparece no estudo. As secdes 6.2 a 6.5 dividem as familias por renda, sexo, idade e escolaridade.
Cada tabela traz o resultado, a margem de incerteza (erro padréo), asteriscos que indicam a significancia e
uma coluna de "interpretacao”, com expressdes como "forte impacto positivo". Sdo essas marcagdes que
sustentam as conclusdes sobre os grupos mais vulneraveis.'

O que isso nos diz

Nas tabelas da CNC, varios resultados aparecem marcados como "forte impacto" quando a prépria margem
de incerteza € maior que o resultado. Pela regra estatistica usual, esses resultados ndo podem ser
distinguidos de zero.

A regra é simples: divide-se o resultado pela margem de incerteza (erro padrao). Se o numero obtido
(estatistica t) for menor que cerca de 2, o resultado nao é significativo. Se for maior que 2,6, é significativo no
nivel mais alto, que as tabelas marcam com trés asteriscos (***)

Indicador Resultado Resultado + Como a CNC marcou
margem

Renda até 3 salarios Total de endividados 0,139 0,168 *** forte impacto

minimos

Renda de 3 a 5 SM Total de endividados 0,106 0,261 0,41 *** forte impacto

Renda acima de 10 SM Total de endividados -0,305 0,348 -0,88 *** forte impacto

Mulheres Tempo médio de 0,011 0,187 0,06 *** forte impacto
atraso

Sem ensino médio Tempo médio de 0,120 0,514 0,23 ** significativo

completo atraso

Com ensino médio ou Tempo médio de 0,105 0,132 0,80 *** forte impacto

mais atraso

Sem ensino médio N&o conseguem pagar 0,116 0,030 3,87 nao significativo

completo

Fonte: relatério CNC, seg¢bes 6.2 a 6.5. A coluna "resultado + margem" foi calculada com os valores publicados pela CNC.’

O ultimo caso mostra o erro na direcao oposta: um resultado claramente significativo (3,87) marcado como
nao significativo. Os dois primeiros casos sdo os que sustentam a afirmacao de que as familias de baixa
renda passaram a se endividar mais.

As margens de incerteza podem estar subestimadas. Os dados sdo mensais, e o endividamento de um
més depende muito do més anterior. Nesses casos, a estatistica exige erros-padréo corrigidos para essa
dependéncia (corregao para autocorrelagado). Sem a corregao, as margens ficam menores do que deveriam,
e resultados aparecem como significativos sem ser. O relatério ndo informa se fez a corregao. Se nao fez, até
os resultados que passam no teste da tabela ficam em davida.®
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4.10 Resultados por grupo que se contradizem

O que o estudo afirma: as familias de menor renda "sdo generalizadamente mais vulneraveis aos efeitos
das Bets".

Como aparece no estudo. A frase esta na secdo 6.2, que analisa os resultados por faixa de renda, e a ideia
é repetida na sintese (seg¢do 7). Para a faixa de renda mais alta, o relatério descreve um "efeito de
substituicdo”, em que as familias reduziriam dividas formais e acumulariam atrasos. Na seg¢ao 6.5, chama de
"contraintuitivo" o resultado de que pessoas com maior escolaridade seriam mais afetadas.’

O que isso nos diz

Quando o estudo divide as familias por renda, sexo e escolaridade, os resultados nao fecham entre si nem
com o resultado geral. Além disso, com tantos testes feitos ao mesmo tempo, é esperado que alguns parecam
relevantes s6 por acaso.

* O resultado geral difere muito dos resultados por grupo. No indicador "ndo conseguem pagar”, o
resultado para o conjunto das familias (0,122) € bem menor que o de todas as faixas de renda (0,501 a
0,813) e que o de homens (0,441) e de mulheres (0,165). Coeficientes de regressbes estimadas
separadamente nao precisam corresponder a uma meédia simples, mas o relatério ndo explica as
especificagbes usadas em cada caso nem as razdes para diferengas desse tamanho.’

O efeito aumenta com a renda. No mesmo indicador: 0,510 até 3 salarios minimos, 0,501 de 3 a 5,
0,776 de 5 a 10 e 0,813 acima de 10. A conclusdo de que as familias de baixa renda sdo as mais
afetadas n&o decorre desses nimeros.'

+ Sinais opostos. Na faixa acima de 10 salarios minimos, o numero de endividados cai enquanto os
atrasos sobem. Para as mulheres, as dividas atrasadas caem. O relatério explica o primeiro caso com
um "efeito de substituicdo" que nao testa.'®

+ Muitos testes, nenhum ajuste. O estudo apresenta 40 resultados ao mesmo tempo. E como jogar uma
moeda 40 vezes: alguma sequéncia estranha vai aparecer por acaso. A estatistica tem ajustes proprios
para isso, como as corregdes de Bonferroni e de Benjamini-Hochberg, que exigem resultados mais fortes
quando ha muitos testes. O estudo ndo aplica nenhum.®

4.11 O que mostram os dados oficiais do periodo regulado

O estudo da CNC nado analisa separadamente o periodo regulado. Um estudo da LCA Consultoria
Econbémica, de abril de 2026, examina esse periodo com dados oficiais. Os dados vém do Banco Central, da
Serasa, da SPA/MF e do IBGE.’

O que isso nos diz

Com dados de 2025, o primeiro ano do mercado regulado, a perda liquida dos apostadores equivale a 0,46%
do consumo das familias, menos que o gasto com streaming. E um gasto compativel com entretenimento. O
pagamento de juros equivale a 8,6%, quase 19 vezes mais. Apostadores e inadimplentes também tém perfis
diferentes de sexo e idade. Os dados apontam o custo do crédito como principal fator da inadimpléncia.

O peso das apostas no orgamento. O estudo compara o gasto das familias com apostas ao consumo total
das familias medido pelo IBGE, de R$ 8,1 trilhdes em 2025. Para as apostas, usa a receita bruta de jogo das
empresas autorizadas informada pela SPA/MF, isto &, o valor apostado menos os prémios pagos, que
corresponde a perda liquida dos apostadores (seg&o 4.7).°
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‘ Gasto das familias em 2025 Parcela do consumo das familias

Pagamento de juros R$ 696,8 bilhdes 8,6%

Celulares e acessorios R$ 152,1 bilhdes 1,88%
Servigos de streaming R$ 69,7 bilhdes 0,86%
Bebidas alcodlicas R$ 40,5 bilhdes 0,50%
Apostas (perda liquida no mercado regulado) R$ 37,0 bilhces 0,46%

Fonte: LCA (2026), a partir de Banco Central, SPA/MF, IBGE, Ancine e IPC Maps.°

O valor de R$ 37,0 bilhdes coincide com a perda liquida de R$ 36,9 bilhdes informada pelo Ministério da
Fazenda para 2025 (secédo 4.7) e cobre apenas as empresas autorizadas. Um gasto com esse peso no
consumo das familias, semelhante ao de bebidas alcodlicas e menor que o de streaming, dificiimente explica
sozinho o comportamento da inadimpléncia no pais. O dado agregado nao exclui consequéncias financeiras
graves para uma parte dos apostadores, mas mostra a dimensdo do fendmeno que precisa ser considerada
antes de atribuir as apostas papel predominante na inadimpléncia nacional.®®

Um gasto de entretenimento. Na Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF) do IBGE, as apostas fazem
parte dos gastos com lazer, ao lado de alimentagao fora de casa, viagens, ingressos, clubes e assinaturas de
midia. Na ultima edigédo, de 2017 e 2018, o lazer inteiro respondia por 8,5% da renda das familias, e jogos e
apostas, incluindo loterias, por 0,3%. Os dados do periodo regulado mostram que as apostas continuam
ocupando uma parcela pequena dessa categoria: pesam no consumo das familias menos que o streaming e
cerca do mesmo que as bebidas alcodlicas. O perfil € o de um gasto de entretenimento, que disputa espaco
com outras formas de lazer.’

O gasto por apostador. Segundo a SPA/MF, o gasto liquido médio por apostador em 2025 foi de R$ 122 por
més. O estudo compara esse valor com a renda média habitual do trabalho medida pelo IBGE, de R$ 3.672
em fevereiro de 2026: o gasto equivale a cerca de 3,3% da renda. Segundo o Banco Central, as familias
comprometem perto de 30% da renda com juros e parcelas de dividas. A média esconde diferengas entre
apostadores: uma parte gasta muito mais que R$ 122, e é nesse grupo que o risco de problema financeiro é
maior. A média mostra, porém, que o apostador tipico gasta com apostas um valor proximo ao de outras
despesas de entretenimento do més, como assinaturas de streaming ou uma saida para comer fora, e ndo
compromete parcela relevante da renda.’

Apostadores e inadimplentes apresentam perfis distintos. Em 2025, 25,2 milhdes de CPFs fizeram ao
menos uma aposta no mercado regulado, e 81,2 milhdes de pessoas estavam inadimplentes, segundo a
Serasa. Os dois grupos podem se sobrepor em parte, mas tém perfis diferentes:®

‘ Apostadores (CPFs no mercado regulado) Inadimplentes (Serasa)

Total em 2025 25,2 milhdes 81,2 milhdes

Sexo 68,3% homens e 31,7% mulheres Diviséo quase igual entre homens e
mulheres

Idade Mais de 74% tém até 40 anos Mais de 54% tém mais de 40 anos

Fonte: LCA (2026), a partir de SPA/MF e Serasa.’

Se as apostas fossem a causa principal da inadimpléncia, seria esperado que os inadimplentes se
parecessem com os apostadores. Os dados mostram o contrario: a inadimpléncia é mais disseminada e mais
concentrada em pessoas mais velhas. A comparagdo de perfis ndo mede quantos apostadores estédo
inadimplentes nem o que veio primeiro, a aposta ou a divida. Isso s6 é possivel com dados individualizados,
que nem a CNC nem a LCA usam. Os perfis diferentes, porém, ndo sdo compativeis com a ideia de que as
apostas explicam a inadimpléncia agregada.
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O que explica a alta da inadimpléncia. O estudo mostra que a inadimpléncia das pessoas fisicas no
sistema financeiro, medida pelo Banco Central, cresce desde 2021 e chegou a 5,2% em fevereiro de 2026,
perto dos 5,5% de 2012, anos antes de existirem as apostas de quota fixa. O crescimento veio das dividas
com bancos e financeiras, que passaram de 36,9% para 53,2% do total de dividas atrasadas registradas pela
Serasa entre 2018 e 2025. Dentro do crédito, o principal foco é o cartdo de crédito rotativo, com
inadimpléncia de 64,5% e juros de 438% ao ano no fim de 2025. Isso aconteceu enquanto o desemprego
chegava a 5,2% em novembro de 2025, o menor nivel da série do IBGE, e a renda média atingia recorde.’

Esse quadro é compativel com os fatores que o estudo da CNC deixou de fora (secao 4.3): juros altos e uso
intenso de crédito caro. No mercado regulado, apostar com cartao de crédito ou outros meios de pagamento
posterior e com dinheiro emprestado pela empresa de apostas € proibido, 0 que separa as apostas
autorizadas justamente da modalidade de crédito com maior inadimpléncia.'*

4.12 O comércio cresceu no periodo em que a CNC diz que perdeu R$ 143 bilhoes

O que a divulgacao do estudo afirma: nos dltimos dois anos, o comércio "deixou de faturar 143 bilhées de
reais" por causa das apostas.

Como aparece no estudo. A frase € do economista-chefe da CNC, Fabio Bentes, na nota oficial de 28 de
abril de 2026, e n&o esta no relatério (segdo 3.3). A Agéncia Brasil comparou o valor as vendas de dois
Natais.??

O que isso nos diz

Os dados oficiais de vendas do IBGE mostram que o varejo cresceu em todos os anos do periodo "pds-Bets"
e atingiu o maior nivel da série em novembro de 2025. A prépria CNC projetou, em dezembro de 2025, o
melhor Natal para o comércio desde 2014. Cinco meses depois, afirmou que o comércio deixou de faturar R$
143 bilhdes por causa das apostas.

O que mostram as vendas do varejo. A Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), do IBGE, mede o volume de
vendas do comércio varejista, isto é, a quantidade vendida, descontada a inflagdo. Nos anos que a CNC
chama de "pds-Bets", o varejo cresceu mais que nos anos anteriores:’

‘_ Classificagao no estudo da CNC Volume de vendas do varejo (IBGE)

2021 "Pré-Bets" (a partir de maio) +1,4%
2022 "Pré-Bets" +1,0%
2023 "Pés-Bets", sem regras +1,7%
2024 "Pos-Bets", sem regras +4,1%
2025 "Pés-Bets", mercado regulado +1,6%, com recorde da série em novembro

Fonte: IBGE, Pesquisa Mensal de Comércio, divulgacéo de 13/02/2026. O crescimento de 2024 foi divulgado inicialmente como 4,7% e
revisado para 4,1%.”

Somados, os trés anos de 2023 a 2025 acumulam crescimento de cerca de 7,6% no volume de vendas,
contra cerca de 2,4% nos dois anos anteriores. No varejo ampliado, que inclui veiculos, material de
construgéo e atacado de alimentos, o volume ficou estavel em 2025 (+0,1%). Segundo o IBGE, o resultado
veio da queda nas vendas de veiculos, motos e pecas e do atacado de alimentos, bebidas e fumo.’

O que a propria CNC dizia sobre o comércio. Em dezembro de 2024, a CNC projetou que o Natal
movimentaria R$ 69,75 bilhdes no varejo. Em dezembro de 2025, projetou R$ 72,71 bilhdes, alta de 2,1%
sobre 0 ano anterior, e afirmou que, confirmada a projecdo, seria o melhor Natal para o comércio desde
2014. Os dois anuncios foram feitos no periodo que o estudo de abril de 2026 trata como de perda de
faturamento por causa das apostas.®?®
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O tamanho dos R$ 143 bilhdes. O dinheiro que de fato sai do orgamento das familias com as apostas ¢ a
perda liquida: o que foi depositado menos o que voltou em prémios e bénus sacaveis (sec¢ao 4.7). Segundo
dados do Ministério da Fazenda, em 2025 as empresas autorizadas receberam R$ 220,6 bilhdes e
devolveram R$ 183,7 bilhGes aos apostadores em prémios e bénus sacaveis. A perda liquida foi de R$ 36,9
bilhées no ano, cerca de R$ 3,1 bilhdes por més. Para 2024, a estimativa do Banco Central, de
transferéncias de R$ 18 a 21 bilhdes por més com cerca de 15% retidos pelas empresas, resulta em algo
entre R$ 32 e R$ 38 bilhdes no ano. Como referéncia de grandeza, as perdas liquidas estimadas dos
apostadores em 2024 e 2025 somam aproximadamente R$ 70 bilhdes, menos da metade dos R$ 143 bilhdes
divulgados pela CNC. Os periodos e as métricas ndo sao diretamente equivalentes, ja que a CNC nao
esclarece a que periodo o valor se refere, mas a diferenga reforga a necessidade de apresentar a memoria
de calculo e os eventuais efeitos indiretos considerados pela entidade. E parte do dinheiro perdido em
apostas sairia de outros gastos, como servigos e outras formas de lazer, e ndo do comércio.?*®

O que falta € a meméria de calculo. A CNC n&o apresenta o modelo, as hipéteses nem a conta que
levariam aos R$ 143 bilhdes. Uma estimativa de faturamento que deixou de existir depende de um cenario de
comparacgao: quanto o comércio teria vendido sem as apostas. O crescimento do varejo nao exclui, por si so,
que as vendas pudessem ter crescido mais. Mostra, porém, que a afirmagéo contraria os dados observados
e que o cenario de comparacgao precisaria ser demonstrado, o que a CNC nao fez.

O nimero também nédo distingue mercados. A fala sobre os R$ 143 bilhdes se refere a "nos ultimos dois
anos", periodo que inclui meses sem regras € nao separa bets autorizadas de sites ilegais (secoes 4.2 e 4.4).
Mesmo que houvesse alguma perda para o comércio, o estudo ndo permitiria saber de que mercado ela
viria.?
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5. Conclusao

A série histérica usada pela CNC ndo permite as conclusées do estudo. O relatério compara o Brasil
antes e depois de janeiro de 2023, data que marca apenas o inicio dos dados disponiveis. Ndo ha grupo de
comparacgao, fatores decisivos para a divida das familias ficaram de fora, a série de gastos soma dinheiro
apostado como se fosse perdido e o periodo analisado mistura dois regimes diferentes. As estimativas dos
indicadores mais amplos ndo apresentam significancia estatistica.

O estudo néao avalia o periodo regulado. O ponto de partida correto para avaliar o setor é janeiro de 2025,
quando passaram a valer as regras de autorizagao, identificagédo, protecdo ao apostador e publicidade. O
relatério inclui 15 meses posteriores a essa data, mas ndo apresenta uma avaliagdo especifica desse
periodo. Por isso, nao permite identificar os efeitos associados ao mercado autorizado.

O estudo usa um periodo sem regras para pedir mais regras. A recomendacao de restringir a publicidade
se apoia em uma série dominada por meses em que o setor ndo tinha autorizagao, identificacdo dos
apostadores, ferramentas de protecado nem regras de publicidade. O estudo ndo avalia se as regras em vigor
desde 2025 mudaram os indicadores. Para justificar novas restricdes, seria preciso mostrar que as regras
existentes nao funcionam, e o estudo nao faz essa analise.

Os dados do periodo regulado apontam outra diregdao. Com dados oficiais de 2025, o estudo da LCA
mostra que a perda liquida com apostas equivale a 0,46% do consumo das familias, contra 8,6% do
pagamento de juros, e que apostadores e inadimplentes tém perfis diferentes. O gasto com apostas tem o
peso de um gasto de entretenimento, e a inadimpléncia acompanha o custo e o tipo de crédito usado pelas
familias (secao 4.11). Ao mesmo tempo, o varejo cresceu em todos os anos do periodo e atingiu recorde em
2025, e a CNC no apresenta a conta que levaria a perda de R$ 143 bilhdes divulgada (segdo 4.12).°7

A regulagao criou as condi¢gdes para medir e enfrentar os problemas. Antes de 2025, o setor funcionava
sem autorizagdo, sem identificagdo dos apostadores, sem ferramentas de protegcdo e sem dados oficiais. A
regulagdo criou instrumentos para enfrentar os problemas desse periodo e passou a gerar as informagdes
que permitem avaliar o setor:®24%°

« 0 Ministério da Fazenda passou a conhecer o valor depositado e o perdido pelos apostadores: R$ 36,9
bilhdes de perda liquida em 2025, cerca de R$ 3 bilhdes por més;

» a Plataforma Centralizada de Autoexclusao registrou mais de 1,2 milhdo de pedidos até agosto de 2026;

* mais de 25 mil sites ilegais foram bloqueados em 2025, o primeiro ano do mercado regulado.

O que isso nos diz

A preocupagdo com o endividamento das familias € legitima, mas as evidéncias apresentadas pela CNC nao
demonstram que as apostas foram responsaveis pelo agravamento da inadimpléncia. A falta de identificagéo
causal, as inconsisténcias estatisticas e a auséncia de memoaria de calculo dos nimeros divulgados impedem
que os resultados sejam tratados como prova ou como fundamento para novas restrigoes.

A pergunta relevante para a politica publica é qual foi o efeito do mercado regulado sobre as familias. O
estudo da CNC nao responde a essa pergunta: usa uma data sem relagdo com a regulagéo, mistura o periodo
sem regras com o periodo regulado, ndo analisa os meses posteriores a 2025 e, ainda assim, recomenda
novas restricdes ao setor regulado. Os dados oficiais de 2025 mostram que as apostas tém peso pequeno no
orcamento das familias. Avaliar o setor exige estudos com os dados oficiais que a propria regulagao passou a
produzir.
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6. Mensagens-chave

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

1.

10.

1.

12.

13.

O numero mais divulgado sobre o estudo, R$ 143 bilhGes que o comércio teria deixado de faturar, esta
na fala do economista-chefe da CNC, e ndo no relatorio. (3.3)

No periodo em que a CNC diz que o comércio perdeu R$ 143 bilhdes, as vendas do varejo cresceram
todos os anos, segundo o IBGE, e bateram recorde em 2025. Em dezembro de 2025, a propria CNC
projetou o melhor Natal desde 2014. (4.12)

Como referéncia de grandeza, as perdas liquidas estimadas dos apostadores em 2024 e 2025 somam
cerca de R$ 70 bilhdes, menos da metade dos R$ 143 bilhdes divulgados. A CNC ndo apresenta a
memodria de calculo desse valor. (4.12)

O estudo da CNC nao compara familias expostas e ndo expostas as apostas. Compara o Brasil antes e
depois de uma data. (4.1)

As apostas existem no Brasil desde 2018. A mudancga relevante foi a regulagéo, em janeiro de 2025. A
CNC usa janeiro de 2023, data em que nada mudou na lei ou nas regras do setor. (4.2)

O periodo analisado teve Selic de 15%, juros do cartdo acima de 450% ao ano, € o consignado do
Auxilio Brasil, fatores que ficaram fora do calculo. (4.3)

Dos 39 meses que o estudo chama de "pos-Bets", 24 sdo anteriores ao mercado regulado. O estudo
usa um periodo em que o setor ndo tinha regras para concluir que sdo necessarias mais regras, € nao
avalia o periodo em que as regras ja estavam em vigor. (4.4)

Em 2025, os apostadores perderam cerca de R$ 3 bilhdes por més, segundo dados do Ministério da
Fazenda. A série da CNC usa valores de R$ 25 a 30 bilhdes por més, que somam dinheiro apostado e
nao perdido. (4.7)

Nos dois indicadores mais amplos, familias endividadas e com contas atrasadas, os resultados do
préprio estudo ndo sao estatisticamente significativos. (4.8)

As tabelas da CNC marcam como "forte impacto" resultados que os proprios numeros mostram ser
indistinguiveis de zero. (4.9)

Em 2025, a perda liquida com apostas no mercado regulado equivaleu a 0,46% do consumo das
familias, menos que o gasto com streaming. E um gasto compativel com entretenimento. O pagamento
de juros equivaleu a 8,6%. (4.11)

Apostadores e inadimplentes tém perfis diferentes: 68,3% dos apostadores sdo homens e mais de 74%
tém até 40 anos; entre os inadimplentes, a divisdo por sexo & quase igual e mais de 54% tém mais de
40 anos. (4.11)

O estudo da CNC inclui 15 meses do periodo regulado, iniciado em 2025, mas n&o avalia esse periodo
separadamente. Avaliar o setor exige analisar esse periodo com os dados oficiais que a regulacao
passou a produzir. (5)
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https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EE119_Analise_tecnica_sobre_o_mercado_de_apostas_online_no_Brasil_e_o_perfil_dos_apostadores.pdf
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/inadimplencia-no-sistema-financeiro-registra-maior-alta-em-3-anos-diz-bc/
https://www.poder360.com.br/poder-economia/natal-deve-movimentar-r-6975-bi-no-varejo-diz-cnc

24. MINISTERIO DA FAZENDA. Cerca de 800 mil pessoas estdo impedidas de apostar apds renegociagdo de dividas
(13/08/2026; mais  de 1,2 mihdo de pedidos na Plataforma Centralizada de  Autoexclusdo).

https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2026/agosto/cerca-de-800-mil-pessoas-estao-impedidas-de-apostar-apos-renegociacao-de-divi
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https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2026/agosto/cerca-de-800-mil-pessoas-estao-impedidas-de-apostar-apos-renegociacao-de-dividas
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2026/agosto/cerca-de-800-mil-pessoas-estao-impedidas-de-apostar-apos-renegociacao-de-dividas
https://www.gazetadopovo.com.br/economia/plataforma-autoexclusao-contas-bets-217-mil-brasileiros-cadastros/
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