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1 Introducao

Poucas sdo as coisas genuinamente democraticas ao redor do mundo, pois
basicamente tudo, em alguma instancia, estd relacionado ao poder aquisitivo do
individuo. Certamente pode-se considerar que a paixao pelo esporte esta contida nesse
seleto grupo em que pessoas de diferentes realidades podem compartilhar um mesmo

sentimento e que esta, portanto, possui uma abrangéncia fenomenal.

E essencial frisar que tal paixdo ndo se traduz somente na pratica esportiva, mas
também em conversas, discussdes, reunifes em casa de amigos para assistir jogos e

inimeras outras situacdes do cotidiano de uma pessoa comum.

Por possuir um alto teor de subjetividade, o esporte permite diversas opinifes acerca
de um mesmo evento. Enquanto os argentinos acreditam que Maradona foi o maior
jogador de futebol ja visto, para os brasileiros este titulo pertence, indubitavelmente, ao
Pelé. Talvez neste exemplo as opinides estejam enviesadas pelas paixes nacionalistas,
mas, em geral, quanto mais vocé sabe sobre um esporte, maiores séo as chances de vocé

estar correto em suas opinides e previsoes.

Existindo essa grande demanda a ser explorada e com o fécil acesso a internet sendo
amplamente disseminado, ndo é de se estranhar que esteja havendo um crescimento
exponencial do nimero de amantes de esportes que estdo ingressando em sites de

apostas esportivas.

Seja por diversdo, por achar que entende muito sobre o assunto ou para ganhar
dinheiro, o fato é que sites como Bet365, Bwin e Interwetten estdo cada vez mais
populares. Mas sera que é possivel realizar bons investimentos nesse mercado? Sera que
a remuneragdo oferecida costuma ser condizente com o0s riscos envolvidos nessas

apostas?

Para poder responder tais questbes, é necessario entender plenamente o
funcionamento dos sites de apostas esportivas e, para que tal compreenséo seja possivel,

é imprescindivel realizar a conceituacao do alicerce deste mundo: as odds.

Em termos informais, as odds representam o quanto a casa de aposta esta disposta a

remunerar cada real do apostador caso o evento em questdo venha de fato a ocorrer.



Apesar de existirem outras notagdes, as odds sdo tipicamente expressas em forma de
namero decimal. Por exemplo, se a odd est cotada em 3,5, significa que caso se invista
1 real e acerte o palpite, o prémio recebido sera de 3,5 reais.

Vale ressaltar que o processo de formagdo das odds ndo é inteiramente de
conhecimento publico, pois 0 mesmo ndo € divulgado abertamente pelos sites.
Entretanto, sabe-se que as odds sdo fortemente influenciadas por complexos algoritmos

utilizados pelas casas de apostas e pela demanda dos apostadores.

Dessa maneira, a fim de prover uma analise completa e profunda da relacéao risco-
retorno existente no mundo das apostas esportivas, a presente monografia se divide em
sete capitulos. Além da Introducdo, também serdo desenvolvidos: Reviséo
Bibliografica, Base de Dados, Metodologia, Resultados, Conclusdo e Referéncias

Bibliograficas, exatamente nesta ordem.



2 Revisao Bibliografica

N&o ha duvidas em relacdo a enorme expansdo do mercado de apostas esportivas ao
redor do mundo nos ultimos anos. Segundo um relatorio publicado, em 2014, pelo
Centro Internacional para Seguranca no Esporte, este mercado alcanca o valor de 500
bilhGes de euros por ano. Assim, de maneira ndo surpreendente, mais relevante se
tornou o seu pleno entendimento e, consequentemente, diversos estudos tém sido

produzidos a fim de destrinchar os mistérios por tras deste tema.

Para o prosseguimento do capitulo, é importante ressaltar duas grandes verdades.
Primeiro, que apesar do crescimento e popularizacdo terem acontecido em um passado
mais recente, hd muitos trabalhos de qualidade acerca das apostas esportivas desde a
metade final do século passado. Segundo, que esta bibliografia possui um alto viés de
heterogeneidade: enquanto muitos autores focam na analise das odds e dos
comportamentos dos apostadores e a consequente eficiéncia deste mercado, alguns
outros tentam construir modelos de previsdo de resultados de jogos para, assim, poder

auferir lucros neste mundo.

Tendo isto em mente, as ideias centrais de algumas obras desta literatura merecem
ser discorridas nesta revisao bibliogréafica. A profundidade que sera dada em cada um
destes trabalhos foi definida em funcéo do quéo relevante os seus métodos e conclusdes
parecem ser para 0 desenvolvimento da presente monografia. Dessa maneira, este
capitulo serd construido em um formato dicotdmico: trés principais trabalhos serdo
analisados de maneira mais detalhada, enquanto o restante sera repaginado de maneira

mais rasa, nesta ordem.

Situando-se no segundo grupo da heterogeneidade descrita no segundo paragrafo,
Airoldi (2014) é, sem duvidas, uma das obras mais interessantes no ramo. Apesar de ter
como principal enfoque a Liga Italiana de Futebol (“Série A League”), o seu grande
objetivo foi implementar um método de previsdo de resultados que pudesse ser aplicado

a partidas de qualquer outro campeonato de futebol.

Atualmente, nos sites de apostas esportivas, é possivel apostar na ocorréncia de
inlmeros eventos, tais como 0 nimero de escanteios que acontecerdo no primeiro
tempo, se um time sera campedo no final do ano ou até mesmo se um jogador ira fazer

um gol na partida seguinte. Devido ao 6bvio excesso de complexidade que enfrentaria



para prever tais variaveis, o autor restringe o seu estudo a previsdo do resultado simples

do jogo, isto é, as probabilidades de um time vencer, perder ou empatar.

Na prética, a estratégia adotada foi a de apostar de modo cumulativo, isto €, o
eventual ganho de uma aposta deveria ser utilizado para a aposta seguinte e assim por
diante. Tal técnica é bastante arriscada, mas, se aplicada corretamente, pode levar a
ganhos extraordinarios. Como o método cumulativo culmina em sucessivas apostas,

uma analise profunda de cada uma das partidas nao parecia ser razoavel.

Assim, assume-se que as odds oferecidas pelas casas de apostas ja incorporam a
maioria das variaveis das partidas, devendo, portanto, o trabalho em questdo atentar-se
somente a algumas consideradas essenciais, como as performances historicas dos times

envolvidos.

Segundo o autor, as odds sdo calculadas através de estatisticas passadas e ajustadas
pela demanda dos apostadores. Além disso, ao mostrar que as odds oferecidas refletem
uma soma de probabilidades de vitéria, derrota ou empate (as trés Unicas ocorréncias
possiveis dentro de uma partida) maiores do que 100%, conclui-se que as casas de
apostas inferem nas suas cotagdes uma espécie de “spread” a seu favor, o que

dificultaria ainda mais o seu objetivo final de obter lucro neste mercado.

Dessa maneira, 0 estudo tenta desenvolver seu programa de previsao, batizado como
“Sviluppo”, a fim de eliminar o efeito desses spreads nas odds. A ideia basica do
Sviluppo é, utilizando como ponto de partida as odds oferecidas pelo mercado,
determinar a probabilidade correspondente da ocorréncia do evento e a comparar com as
probabilidades historicas (geradas através de base de dados) e, finalmente, avaliar o
potencial de resultado correto. O Sviluppo utiliza permutacdes dos resultados esperados
para tornar a previsdo mais precisa, reduzindo a exposi¢do a erros, o que é essencial,

uma vez que a estratégia de aposta cumulativa é extremamente arriscada.

Apesar de ter se mostrado eficiente na amostra utilizada no estudo, o autor faz
questdo de reiterar que o sistema deve ser testado muito mais vezes para que se possa ter

uma real conclusao sobre a sua eficiéncia.

A segunda obra que também merece destaque é Snoeberg & Wolfers (2010). Neste

estudo, os autores tém como pretensdo procurar as verdadeiras razdes para a recorrente
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e curiosa ocorréncia de um evento no mercado de apostas: a superestimacdo, por parte

dos apostadores, dos “azardes” ou “zebras”.

Essa ma atribuicdo de probabilidades foi notada pela primeira vez em 1949 e, desde
entdo, existem duas correntes de pensamento que se propdem a explicar tal fendbmeno: a

Neocléssica e a embasada em Teorias comportamentais.

A explicacdo Neoclassica se pauta, basicamente, no estudo das funcdes de utilidade
dos individuos. Segundo este grupo, a disposicdo a pagar (neste caso, apostar) pode ser
utilizada para se obter a funcdo de utilidade do apostador e, como a evidéncia empirica
torna nitido o fato de que se aposta nos “azardes” com uma frequéncia maior do que se
realmente deveria, postula-se que o motivo para isto € que os individuos possuem uma

funcéo de utilidade que remete a uma “paixao pelo risco”.

Alternativamente, a segunda corrente busca explicacbes através do campo
psicoldgico. Diversos estudos evidenciam que os individuos costumam ter dificuldades
em avaliar corretamente a probabilidade de ocorréncia de eventos poucos provaveis, ndo
sendo capazes, muitas vezes, de distinguir probabilidades pequenas de probabilidades

infimas, precificando-as de maneira semelhante.

Dessa maneira, utilizando uma extensa e confiavel (fonte: Jockey oficial) base de
dados de 6,4 milhGes corridas de cavalo realizadas nos EUA entre 1992 e 2001, os
autores buscam avaliar a aplicacdo de ambas as correntes. Os predicados da base de
dados sdo de extrema importancia, pois muitos outros estudos e conclus@es ja haviam

sido realizados neste ramo, porém com amostras significativamente menores.

Por fim, sob a hipdtese de que todos os apostadores possuem as mesmas
preferéncias, os autores construiram dois modelos de utilidade: um para a classe “Risk
Love” e outro para a “Misperceptions”. Como conclusdo, assim como ja era esperado,
constatou-se que 0 viés de superestimagdo dos “azardes” (odds altas) de fato existia.
Além disso, os resultados empiricos foram mais consistentes com o modelo que pregava
a ideia de que o fato gerador deste viés eram as percepc¢des imprecisas por parte dos
apostadores quando 0s eventos possuem probabilidades extremamente baixas de

ocorrer.

O terceiro e ultimo trabalho que sera discorrido com certa profundidade é DiFilippo

et al.(2014). Nesta obra, os autores buscam averiguar se 0 mercado de apostas
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esportivas, mais especificamente da NFL (National Football League), pode ser

considerado eficiente.

A motivacdo primordial para o desenvolvimento da pesquisa se deu por fatores de
extrema simplicidade. Segundo opinides e afirmacfes de analistas e jornalistas
esportivos, durante o inicio de temporada os times costumam apresentar, em geral, uma
caracteristica bastante especifica: 0 melhor desempenho da defesa em comparacdo com

0 ataque.

Este pensamento é balizado pela ideia de que para o poder ofensivo de um time se
tornar verdadeiramente eficiente é necessario mais pratica e treinamento do que o nivel
necessario para que se obtenha um bom desempenho defensivo, o qual é mais
influenciado pelo instinto e condigdes fisicas dos atletas. Dessa maneira, 0S
pesquisadores foram as estatisticas, constatando que isso de fato ocorria e levantando a

seguinte questdo: serd que o mercado precifica corretamente esta “anomalia sazonal”?

Utilizando como base de dados todas as partidas ocorridas entre as temporadas dos
anos 2000 e 2010, os autores buscaram examinar uma possivel existéncia de
ineficiéncia neste mercado. Em caso positivo, significaria que as casas de apostas nao
incorporam toda informacdo disponivel na formacdo das suas odds, assim, como
tipicamente os ataques sdo superados pelas defesas em inicios de temporada, menos
pontos, em geral, sdo feitos por partida, abrindo-se uma oportunidade de se ter um lucro
sistematico ao se apostar que a pontuacdo total dos jogos serd menor do que

determinado nimero de pontos.

Com a concretizacdo do exercicio empirico para testar a hipotese de eficiéncia, foi
possivel concluir que realizar apostas seguindo a estratégia descrita no paragrafo acima

levaria, em média, a um retorno estatisticamente significante de 13,6% por jogo.

Portanto, se torna nitido o fato de que as casas de apostas ndo incorporam da
maneira correta toda a informagdo disponivel acerca dos jogos, precificando suas
cotacOes de maneira errdnea e, entdo, gerando uma ineficiéncia neste mercado, da qual

0s apostadores podem se aproveitar para adquirir lucros de maneira consistente.

Adentrando agora na segunda e Ultima parte da dicotomia a qual constroi o presente

capitulo, a revisdo bibliografica continuara sendo desenvolvida, porém de maneira mais
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sucinta, dando uma énfase maior somente na ideia central e conclusdes de cada
trabalho.

Analisando o mercado de apostas de corrida de cavalo, McGlothlin (1956) e Asch,
Malkiel & Quandt (1982) demonstram que o nivel de retorno ao apostar no cavalo
azardo cai na ultima corrida do dia. Tal resultado foi interpretado da seguinte maneira:
como boa parte dos apostadores chega ao final do dia acumulando prejuizos, encara-se
este momento como a ultima oportunidade de recuperacdo, levando a uma
superestimacdo dos eventos que poderiam propiciar essa reabilitacdo financeira, isto é,
dos eventos com odds altas (vitdria dos cavalos menos favoritos). Anos depois, ainda
explorando este mercado, Thaler & Ziemba (1988) conclui que ha oportunidades de

lucro em estratégias simples, como sempre apostar no favorito.

Imergindo no mercado de apostas futebolisticas, Forrest & Simons (2008) identifica
que as odds praticadas em jogos da primeira divisdo da Liga Espanhola sdo, em alguns
momentos, enviesadas. Segundo os autores, este viés € gerado, em alguma instancia,
pela existéncia de fatores “ndo-financeiros” (“sentimentais”) nas preferéncias dos
apostadores. O fato constatado é que o tamanho das torcidas parece influenciar nos
niveis das odds praticadas, pois um time com muitos torcedores acaba sendo alvo de
apostas excessivas em seu favor, levando a uma diminuicdo das suas odds e uma
consequente maior expectativa de retorno relativa ao se apostar em clubes de menor

expressao popular.

Por ultimo, vale mencionar Wever & Aadland (2012). No intuito de averiguar a
existéncia de estratégias de apostas consistentemente rentaveis, os autores focam seu
estudo no mercado de apostas da NFL (National League Soccerr) e chegam a concluséo
gue ao se apostar nos times largamente menos favoritos, gera-se, em média, um lucro

estatisticamente significante.

Uma explicacdo comum para este fendmeno ¢ o conceito de “comportamento em
manada”. Segundo essa ideia, os agentes ndo baseiam seus investimentos somente nas
suas previsdes de retorno futuro (o que seria essencialmente racional), mas também em
acOes e opinides de terceiros. Dessa maneira, como 0s maiores times da liga
naturalmente recebem mais holofotes por parte da midia esportiva, os apostadores
tendem a superestima-los, o que abre espaco para a possibilidade de realizacdo

consistente de lucro ao se apostar nos times largamente “azardes”.
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3 Base de Dados

A Unica fonte de dados utilizada para a confec¢do da monografia foi provida pelo site
“Kaggle”. Esta plataforma foi fundada no ano de 2010 com o intuito de auxiliar e
promover competicdes entre diferentes modelos de previsdo através da disponibilizacdo
de bases de dados para o publico. Tal disponibilizacdo ocorre, na maioria das vezes, por
meio da postagem de companhias e pesquisadores, formando, portanto, uma espécie de

“Crowdsourcing”.

Dessa maneira, foi possivel, sem maiores dificuldades, baixar do site (e
posteriormente exportar para o excel) uma base de dados descrita como "The ultimate
Soccer database for data analysis and machine learning"”, na qual estdo contidas as odds
historicas praticadas por trés das maiores casas de apostas esportivas do mundo —

Bet365, Bwin e Interwetten.

Mais especificamente, 0 arquivo continha as odds dos jogos realizados em nove das
principais ligas nacionais europeias entre as temporadas de 2008 e 2016. Vale lembrar
que a presente monografia tem como foco o estudo das odds apenas dos trés eventos
mais importantes dentro de uma partida de futebol: vitoria do time mandante, empate ou

vitéria do time visitante.

De maneira geral, as ligas sdo disputadas em formato de “pontos corridos”, havendo
turno, returno e, aproximadamente, vinte times. Com isso, a principio, a base de dados
possuia mais de 25.000 jogos, porém uma pequena parte destes nao foi oferecida pelas
trés casas de apostas simultaneamente (em sua maioria, partidas de campeonatos de

menos destaque, tais como o Belga e o Escocés).

Assim, a fim de manter a simetria do exercicio e partindo do pressuposto de que nao
haveria nenhuma perda amostral relevante, optou-se por excluir estes jogos da base de
dados, alcangando um total de 22.397 partidas, todas inteiramente cobertas pelos trés

sites de apostas esportivas.

Como cada jogo tem trés resultados possiveis e 0 presente trabalho abrangera a
cobertura de trés casas de apostas, chega-se, por fim, a impactante amostra de 201.573

odds a serem estudadas.
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Dessa maneira, ap6s realizar os procedimentos de baixar, exportar e “limpar” a base
de dados, esta acabou se tornando nada mais do que uma planilha no Excel que contém
0s jogos e seus resultados, além das trés odds praticadas para cada evento possivel
dentro do jogo por cada uma das trés casas de apostas. Assim estruturados, os dados
estavam prontos para serem submetidos ao exercicio principal da monografia, o qual

seré desbravado em mais detalhes nos capitulos posteriores.
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4 Metodologia

Todo trabalho que possui como objetivo principal realizar um exercicio préatico
necessita de uma boa metodologia e uma eficiente estratégia empirica. Na presente
monografia, 0 cerne da metodologia utilizada se pauta inteiramente em um assunto
bastante recorrente no curso de economia: a Teoria da Utilidade Esperada (ou Teoria do

Valor Esperado).

A Teoria da Utilidade Esperada é muito utilizada em diferentes segmentos da ciéncia
econbmica, tais como microeconomia, estatistica e financas. Dessa maneira, pouco
sentido faria explicar a metodologia que sera posta em pratica sem antes destrinchar,
mesmo que de forma néo tao profunda, os conceitos e implicacdes desta Teoria.

Como o mundo é extremamente complexo e, muitas vezes, imprevisivel, ndo é de se
estranhar que com uma frequéncia razoavelmente grande os individuos se deparem com
situacOes de incerteza. A Teoria do Valor Esperado se predispde a quantificar a relagéo
risco-retorno dos cenarios possiveis gerados por essa obscuridade e, com isso, definir

uma tomada de decisdo 6tima.

Mas como mensurar algo tdo subjetivo como uma relacéo risco-retorno? Em termos
informais, a Teoria utiliza como medida de risco a probabilidade do evento ocorrer e
como medida de retorno um conceito denominado “payoff” (ou utilidade), o qual pode
ser compreendido como o nivel de satisfacdo obtido pelo individuo caso aquele cenério
(tipicamente nomeado como “estado da natureza”) venha de fato a ocorrer. Na prética, 0
gue acontece é uma soma ponderada dos payoffs, na qual os pesos sdo dados pelas

probabilidades de ocorréncia dos eventos.

Apesar de possuir um extenso arcabouco tedrico, a Teoria da Utilidade Esperada é
bastante intuitiva e parece descrever razoavelmente bem a realidade. A verdade é que
grande parte dos individuos utiliza cotidianamente, mesmo que de maneira inconsciente,

0S conceitos da teoria para tomar decisdes em situacdes de incerteza.

Um exemplo que ilustra de maneira brilhante esta ideia € decidir entre levar ou ndo o
guarda-chuva ao sair de casa. Na cidade do Rio de Janeiro faz Sol a maior parte do ano,
portanto, os cidaddos cariocas nao costumam sair com seus guarda-chuvas na bolsa

todos os dias. Entretanto, existem alguns fatores que ajudam a prever as chances de
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chover no dia seguinte, tais como a estacdo do ano e, principalmente, a previsao do

tempo segundo os meteorologistas.

N&o sair com o guarda-chuva por assumir que ndo deve chover ou, caso contrario,
sair com guarda-chuva por acreditar que vai chover s&o, claramente, tomadas de deciséo
que condizem com a Teoria do Valor Esperado. Em termos praticos, o que esta
ocorrendo é, simplesmente, uma avaliacdo de probabilidades entre chover ou néo e tudo
isso sO € relevante porque o individuo atribui diferentes niveis de satisfacdo para cada

cenario descrito no paragrafo abaixo.

Se chover e ndo estiver com o guarda-chuva, ficara encharcado. Se chover e estiver
com o guarda-chuva, ficara bem. Se ndo chover e ndo estiver com o guarda-chuva,
ficara ainda melhor, pois além de ndo se molhar, ndo carregou o peso do guarda-chuva
na mochila. Por altimo, se ndo chover e ele estiver com o guarda chuva, ele ndo se
molhara, porém carregou 0 peso a toa. O que a Teoria da Utilidade Esperada faz é
sistematizar tudo em termos de payoffs e, em seguida, comparar a utilidade esperada de
cada cenério. Feito isso, o cenario que levar a uma maior esperanca de nivel de

satisfacdo deve ser a escolha 6tima do individuo.

Antes de adentrar no foco principal deste capitulo, isto é, na metodologia utilizada no
trabalho, cabe fazer somente mais um exemplo, dessa vez ainda mais simples, no intuito
de realizar uma conex@o com o mercado de apostas esportivas. Suponha que uma pessoa
faga a seguinte proposta a outra qualquer: “vou jogar essa moeda para cima, caso dé
cara, vocé me paga 10 reais, caso d€ coroa, eu te pago 5 reais”. Certamente a oferta sera
rejeitada. Entretanto, caso fagca-se uma nova oferta: “vou jogar essa moeda para cima,
caso dé cara, vocé me paga 10 reais, caso dé coroa, eu te pago 15 reais”. A ndo ser que a
pessoa seja extremamente avessa ao risco, parece razoavel que a oferta seja aceita. Mas

por qué? Novamente, por causa da Teoria da Utilidade Esperada.

Assumindo que uma moeda tem 50% de chance de cair virada para cada lado, de fato
ndo faz sentido aceitar a primeira oferta, pois, por exemplo, caso a moeda seja jogada
para cima 100 vezes, a tendéncia é que o individuo tenha que pagar 10 reais em 50
desses langamentos e receber 5 reais nos outros 50. Assim, seu saldo liquido sera de
5*50 + (-10)*50, ou seja, espera-se que ele tenha um prejuizo de 250 reais. Sob o
mesmo raciocinio, na segunda oferta espera-se que ele tenha um lucro neste mesmo

montante.
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Mas e caso fosse feita uma terceira oferta da seguinte maneira: “vou jogar essa
moeda para cima, caso dé cara, vocé me paga 10 reais, caso dé coroa, eu te pago 10
reais”. A principio, ndo parece haver vantagem para nenhum dos lados, pois a tendéncia
é que se perca 10 reais em metade dos langamentos e ganhe-se o mesmo valor na
mesma quantidade de vezes. Dessa maneira, o lucro esperado de ambos os envolvidos

convergira para zero no longo prazo, sendo uma aposta “justa”.

Uma vez feita toda essa longa introducéo, pode-se, enfim, chegar a grande concluséo
que servira como base para a metodologia utilizada no desenvolvimento do exercicio
principal da monografia: segundo a Teoria da Utilidade Esperada, existe uma
probabilidade implicita “justa” condizente com cada payoff. Tal probabilidade é,

justamente, aquela que remete a um lucro médio igual a zero no longo prazo.

O mercado de apostas esportivas possui um funcionamento andlogo ao exemplo do
lancamento de moedas. Para cada evento possivel dentro do jogo, a casa de apostas
oferece uma remuneracdo aos apostadores. Esta remuneracdo € ilustrada através das
“odds”, que, como explicado no capitulo de introdugdo, podem ser entendidas como o
quanto o site estd disposto a pagar por cada real investido caso o apostador acerte seu
palpite. Ou seja, a odd é, simplesmente, o payoff em caso de acerto. Vale lembrar que
caso o apostador erre seu palpite, ele perdera o total do dinheiro investido, isto é, tera

um payoff igual a zero.

Uma vez entendidos o funcionamento dos sites e a ideia de probabilidade e payoffs
justos a luz da Teoria da Utilidade Esperada, o exercicio central da monografia pode ser
facilmente compreendido. Tal exercicio consiste, basicamente, em analisar se as casas
de apostas oferecem, em média, odds superestimadas (remuneram mais do que
deveriam), subestimadas (remuneram menos do que deveriam) ou justas (remuneram

exatamente o que deveriam). Tudo isso estd embutido nas seguintes equacdes:

Py =— )
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Conforme se pode observar, as equacOes acima sdo extremamente simples. A
variavel P1 é a probabilidade de o apostador acertar seu palpite; a odd € o payoff (o
quanto ele receberd) em caso de acerto; (1-P1) é a probabilidade do apostador errar seu
palpite e zero é o seu payoff neste caso. Do outro lado da equagdo, 0 numero 1

representa o seu real investido.

Segundo o manual da Teoria da Utilidade Esperada, o apostador sé deve estar
disposto a investir seu dinheiro caso o lado esquerdo da equacgdo seja maior do que 0
lado direito, ou seja, caso a sua expectativa de retorno supere o seu desembolso de 1
real. Em caso de igualdade entre os lados, o seu lucro esperado é igual a zero e,

portanto, ele se deve manter indiferente entre entrar ou ndo na aposta.

Por algebrismo bésico, chega-se na relagdo mais importante desta monografia, a qual
estd explicitada pela equacdo (2). Para que o lucro esperado seja igual a zero, a
probabilidade de acerto deve ser exatamente o inverso da odd oferecida e vice-versa. A

partir desta paridade é possivel, enfim, colocar em préatica o exercicio empirico.

Uma vez coletadas as odds praticadas pelos sites em jogos passados, estas serdo
subdivididas em diferentes amostras de acordo com o0s seus valores. Dado que,
obviamente, 0s jogos presentes na base de dados ja tém o seu resultado definido, sera
feita a comparacdo entre a real frequéncia de ocorréncia dos eventos com a frequéncia

que seria condizente com a probabilidade justa de sua respectiva odd.

Para finalizar, apenas a titulo de ilustracdo, serdo, por exemplo, selecionados
diversos jogos onde foram ofertadas odds iguais a 2. Pela equacdo (2), sabe-se que a
probabilidade justa é o inverso da odd, sendo, entdo, 0,5. Ou seja, dado que a odd

oferecida é 2, a probabilidade que leva o lucro esperado do apostador para zero é 50%.

Assim, como 0s jogos ja ocorreram, basta verificar com qual frequéncia os eventos
de fato aconteceram. Se a frequéncia foi maior do que 50%, a casa de apostas
superestimou a odd, ou seja, ofereceu uma remunera¢do maior do que deveria. Se foi
igual a 50%, a odd oferecida foi justa e, por Gltimo, se foi menor do que 50%, houve

uma subestimacao da odd, isto &, a recompensa ofertada foi menor do que deveria.

Por ultimo, utilizando a distribuicdo de probabilidade binomial, a relevancia
estatistica dos resultados serd estudada através de testes de hipoOtese, nos quais a

hipdtese nula colocada em prova € de que as odds ofertadas séo estatisticamente iguais
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as odds justas. Caso a hipodtese nula seja rejeitada, serd possivel concluir que o lucro
esperado no longo prazo é diferente de zero, existindo, portanto, um padrédo sistematico

de lucro ou prejuizo neste mercado.
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5 Resultados

Uma vez concretizado o exercicio empirico, chega-se, enfim, na parte mais esperada
e instigante de todo o trabalho: os resultados. Além dos predicados citados, o capitulo
de resultados também €é o mais extenso de toda a monografia e, por isso, sera

subdividido em trés secdes.

A primeira se¢cdo tem como objetivo responder a pergunta principal da monografia
de maneira geral, sendo, entdo, a mais importante do capitulo. A segunda secéo refaz o
exercicio realizado na primeira, s6 que, dessa vez, “controlando” para o “spread”

implicito que as casas de apostas embutem em suas cotacdes.

A terceira e Ultima secdo € uma espécie de exercicio extra e trata, também, de
estudar a relacdo risco-retorno expressa pelas odds, porém com um olhar mais
especifico. A motivacdo para tal é a ideia de que, em virtude da demanda dos
apostadores e da atuacdo da prépria casa de aposta, as odds tendem a ser desconexas
com a real probabilidade de ocorréncia do evento em certas situacdes. Assim, sera

analisada uma situacdo que, intuitivamente, apresenta esta potencial fonte de viés.

A situacdo em si € uma investigacdo especifica nos jogos de times considerados
gigantes. A premissa neste caso € que times extremamente grandes possuem uma
cobertura muito intensa da midia, o que pode levar a uma superdimensdo de suas
noticias (sendo positivas ou negativas) perante aos agentes e, consequentemente, a

decisbes equivocadas por parte da casa e dos investidores.
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5.1 Resultado Geral

Para obter uma analise geral da relacdo risco-retorno expressa pelas odds, foi
utilizada a base de dados como um todo, sendo feita apenas uma separagéo entre faixas
de odds no intuito de averiguar se ha diferengas na andlise entre eventos menos ou mais

provaveis. As odds foram divididas de maneira arbitraria em 5 intervalos:
1-1.2
12-2
.2-5
.5-10
. 10 em diante

A fim de facilitar a clara visualizacdo e entendimento dos resultados, os mesmos
serdo ilustrados por meio de tabelas. As 3 colunas representam cada site de aposta
esportiva: Bet365, Bwin e Interwetten, respectivamente. Em seguida, as tabelas e seus

parametros serdo discutidos intuitivamente.

Antes de prosseguir, vale ressaltar que ha uma dupla direcdo na metodologia. Nas
tabelas I a V, o caminho foi inferir as odds justas através da probabilidade dos eventos
(utilizando como variavel proxy a real frequéncia dos mesmos); ja para as tabelas VI a
X, partiu-se das odds praticadas para estimar a probabilidade que seria condizente com
o0 que foi pago.

Tabela |
ODD1-12 B365 BWA IWA
N° Sucesso 807 807 807
N° Jogos 923 923 923
Frequéncia 87,43% 87,43% 87,43%
Odd Justa 1,1437 1,1437 1,1437

Odd Praticada 1,1552 1,1539 1,1623
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Tabela Il

ODD12-2 B365 BWA IWA

N° Jogos 11976 11976 11976

Odd Justa 1,6726 1,6726 1,6726

Tabela Il
ODD 2 -5 B365 BWA IWA

N° Jogos 44965 44965 44965

Odd Justa 3,3626 3,3626 3,3626
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Tabela IV
ODD5-10 B365 BWA IWA
N° Sucesso 960 960 960
N° Jogos 7294 7294 7294
Frequéncia 13,16% 13,16% 13,16%
Odd Justa 7,5979 7,5979 7,5979
Odd Praticada 6,8875 6,4833 5,9411
Tabela V
ODD 10 + B365 BWA IWA
N° Sucesso 101 101 101
N° Jogos 2033 2033 2033
Frequéncia 4,96% 4,96% 4,96%
Odd Justa 20,1287 20,1287 20,1287
Odd Praticada 14,6740 12,8490 11,4916

Para a Tabela I, foram coletados apenas jogos onde estavam sendo ofertados

eventos com odds dentro do intervalo de 1 a 1,2, chegando ao total de 923 observacdes.

Dentro destas, 807 vezes 0 evento em questdo veio, de fato, a ocorrer. Assim, a

frequéncia de ocorréncia foi de 87,43% e, portanto, a odd justa seria, em média, de

1,1437.

Surpreendentemente, a Gltima linha da tabela evidencia que as 3 casas de apostas

remuneraram, em média, mais do que esse valor, indicando que houve uma

superestimacdo das odds e, portanto, uma boa oportunidade de lucro para os

apostadores.
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De maneira curiosa, esta foi a Unica amostra na qual isso ocorreu. Uma possivel
explicagdo para tal fendbmeno é um tema que ja foi abordado por trabalhos citados no
capitulo de revisdo bibliogréafica: individuos costumam ter dificuldades de internalizar
corretamente eventos com probabilidades muito extremas (nesse caso, 0S eventos

tinham probabilidades muito altas de ocorrerem).

Na faixa de odds de 1,2 a 2 (Tabela Il), a remuneracdo oferecida girou sempre
em torno de 1,64, enquanto que a odd justa seria de, aproximadamente, 1,67. Utilizando
0 mesmo raciocinio, observa-se que no intervalo de odds de 2 a 5 (Tabela I1l) as casas
de apostas pagaram de 3,14 (IWA) a 3,30 (B365), e 0 justo seria 3,36. Nas odds de 5 a
10 (Tabela V), foi pago de 5,94 (B365) até 6,88 (IWA), e a odd compativel com a real
frequéncia de acontecimento seria de 7,59. Por ultimo, na andlise de odds maiores do
que 10 (Tabela V), foi remunerado de 11,49 (IWA) a 14,67(B365), enquanto a odd justa
seria de 20,12.

Dessa maneira, todos os sites, mesmo que em escalas diferentes, tendem a pagar
menos do que o valor justo para todas as faixas de odds acima de 1,2. Além disso,
parece ter sido constatado um interessante padrdo: quanto mais improvavel é o evento
(ou seja, quanto maior € a faixa de odd em questdo), mais distante a odd praticada tende
a ser da odd justa. Isto é, hd uma subestimacdo bastante intensa dos eventos muito
improvaveis, como, por exemplo, a vitoria dos times considerados “zebras” dentro do

confronto.

Apesar de ser uma conclusdo em direcdo oposta a feita em relacdo a Tabela I,
uma possivel explicagéo para tal fendbmeno é, novamente, o fato de pessoas costumarem
ter dificuldades de internalizar corretamente eventos com probabilidades muito
extremas (nesse caso, 0s eventos tinham probabilidades muito baixas de ocorrerem).

Mas até que ponto todos estes resultados sdo, de fato, confiaveis e relevantes?

Como mencionado no final do capitulo de Metodologia, a significancia
estatistica dos resultados sera estudada por meio de testes de hipoteses nos quais 0s
pardmetros advém da distribuicdo de probabilidade binomial. As hipoteses nulas que
serdo testadas sdo, em ultima instancia, que as odds praticadas sdo estatisticamente

iguais as odds justas.

Mais uma vez por uma questdo estética, os resultados dos testes serdo exibidos

em tabelas, e estas podem ser entendidas como uma extensao das tabelas ja ilustradas ha
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pouco, pois cada uma das ja ilustradas tera uma nova tabela correspondente que analisa

suas informagdes em termos estatisticos. Assim, a tabela VI é uma extenséo da tabela I,

a VIl é uma extensdo da Il e assim por diante.

Tabela VI
ODD1-12 B365 BWA IWA
N° Sucesso 807 807 807
Prob. Condizente 86,56% 86,66% 86,03%
com 0 pago
Valor Esperado 798,99 799,88 794,09
Desvio Padréao 10,36 10,32 10,53
Teste 0,77 0,68 1,22
Tabela VII
ODD1,2-2 B365 BWA IWA
N° Sucesso 7160 7160 7160
Prob. Condizente 60,61% 60,91% 60,62%
com 0 pago
Valor Esperado 7258,94 7295,01 7260,84
Desvio Padréo 53,47 53,39 53,46
Teste -1,85 -2,52 -1,88
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Tabela VIII
ODD2-5 B365 BWA IWA

Prob. Condizente 30,21% 30,89% 31,79%
com o0 pago

Desvio Padréo 97,37 97,97 98,74

Tabela I X
ODD5-10 B365 BWA IWA

Prob. Condizente 14,51% 15,42% 16,83%

com o pago

Desvio Padréo 30,08 30,84 31,95



27

Tabela X
ODD 10 + B365 BWA IWA
N° Sucesso 101 101 101
Prob. Condizente 6,81% 7,78% 8,70%
com o pago
Valor Esperado 138,54 158,22 176,91
Desvio Padréo 11,36 12,07 12,70
Teste -3,30 -4,73 -5,97

Intuitivamente, o teste de hipotese verifica se o valor esperado (que nada mais é
do que o numero de sucessos esperado) € estatisticamente igual ao nimero de sucessos
que de fato ocorreu. O resultado do teste exibe a diferenca entre esses dois parametros

em unidades de desvio padréo.

Analisando a tabela VI, é possivel observar que o nimero de sucessos que de
fato ocorreram é sempre maior do que o esperado. Vale lembrar que tal fato é
harmonico com a constatacdo obtida previamente pela Tabela | de que as casas de
apostas praticaram odds acima do nivel justo. Porém, observando os resultados dos
testes, em nenhum site essa diferenca € estatisticamente significante aos niveis de
confianga convencionais (90% e 95%). Dessa maneira, a hipétese nula ndo pode ser
rejeitada, ou seja, ndo se pode concluir que o que foi pago € estatisticamente maior do
que deveria ter sido e, consequentemente, a oportunidade de lucro ndo parece ser téo

consistente.

Acerca da tabela VI, nota-se que o nimero de sucessos ocorridos foi menor em
1,85, 2,52 e 1,88 desvios padrdo do que o seu valor esperado para a Bet365, Bwin e
Interwetten, respectivamente. Dessa maneira, a hipotese nula é rejeitada ao nivel de
confianca de 90% em todos os casos e, especificamente para a Bwin, também ao nivel

de 95%. Assim, pode-se concluir que o que foi pago € menor do que o valor justo de
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maneira estatisticamente significante e que, certamente, a maioria dos apostadores

incorreu em prejuizos ao apostar sistematicamente nestas odds.

Nas demais faixas de odds, os valores dos testes passam a ser ainda mais
negativos, permitindo a rejeicdo da hipdtese nula com um nivel de confian¢a ainda
maior (muitas vezes tendendo a 100%) e tornando a conclusdo do paréagrafo anterior

ainda mais valida e intensa.

Por ultimo, vale ressaltar que, a excecdo da Bet365, 0 padrdo constatado no
inicio desta secdo (quanto mais improvavel € o evento, mais subestimada é sua odd) ndo
aparece de maneira nitida ao observarmos as tabelas VIII, 1X e X. Para estarem de
acordo com o padrao, os valores dos testes deveriam ser mais negativos a medida que as

odds se tornam maiores, e ndo € isso que acontece.

Porém, uma explicacdo possivel sdo os diferentes tamanhos de amostra
utilizados. Como o numero de jogos analisados é bem maior na tabela V1II, a estimacgéo
da odd justa pode ser considerada bem mais precisa e uma pequena diferenga em
relagdo a odd praticada sera refletida mais fortemente no resultado do teste.

Portanto, é possivel imaginar que caso as amostras possuissem tamanhos nao tao
discrepantes, o padrdo de subestimagdo de eventos improvaveis tenderia a se manter

claro ndo s6 para a Bet365, mas também para os demais sites.
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5.2 Controlando para o Spread

Apesar de possuirem fontes de renda ligadas a propaganda e marketing, a maioria
dos sites de apostas esportivas ndo cobra nenhum tipo de taxa dos apostadores pela
utilizacdo de seus servicos. Desde a abertura e manutencdo de conta até a efetuacéo das
apostas em si, normalmente ndo ha nenhum custo explicito. Entretanto, ao realizar uma
analise mais minuciosa do funcionamento dos sites e de suas odds, é possivel afirmar
que as casas cobram, mesmo que de maneira pouco Vvisivel, uma espécie de comissao

(também conhecida como “spread”) pelo seu funcionamento.

Para chegar a tal conclusdo, basta ter em mente a principal relacdo explorada
durante a presente monografia, ou seja, de que a odd justa do evento é o inverso de sua
probabilidade de ocorréncia. Partindo dessa concepgéo e aliando-a ao simples fato de
que a soma das probabilidades de vitoria do time da casa, empate e vitoria do time
visitante deve ser igual a 1 (ou 100%, pois sdo os Unicos resultados possiveis dentro da

partida), a percepcdo da existéncia do spread se torna basica.

Na préatica, o que ocorre é que a soma dos inversos das odds dentro de um
mesmo jogo quase nunca € igual a 1, mas sim a um ndmero ligeiramente superior.
Matematicamente, se a soma dos inversos estd dando muito alta, significa que seus
denominadores (odds) estdo menores do que deveriam. E € assim, oferecendo uma

remuneracao menor do que a justa, que 0s sites monetizam seus Servicos.

Uma vez introduzido o mecanismo e conceito do spread, esta se¢do tem como
objetivo repetir o exercicio geral realizado na se¢do 5.1, sO que, dessa vez, obtendo uma
analise (ficticia) do que aconteceria caso as comissGes nao existissem. Dai nasce o

desafio: como isolar o spread da cotacdo das odds ja praticadas?

Conforme explicado, o spread é a diferencga entre a soma dos inversos das odds e
1. Para checar quais seriam as odds oferecidas expurgando a comisséao, basta multiplicar

cada uma das odds pela soma acima citada.

Apenas a titulo de ilustracdo, segue o exemplo: se o site estd oferecendo uma
remuneracao de 1,04, 13 e 34 para os trés eventos possiveis da partida, pode-se inferir
que a soma de seus inversos € aproximadamente igual a 1,067 e, portanto, que o spread

nesse caso é de 0,067. Assim, as odds oferecidas, caso a comissdo nao existisse, seriam
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1,1, 13,8 e 36,2. Para confirmar que a estratégia é valida, basta verificar que a soma dos

inversos das novas odds tende a ser igual a 1.

Dessa maneira, foi possivel calcular o spread médio embutido pelas trés casas de
apostas em suas cotagdes em todos 0s jogos da base de dados e, posteriormente, realizar
a andlise com as odds devidamente controladas para este efeito. O spread médio foi de,
aproximadamente, 5,89%, 8,04% e 9,91% para Bet365 Bwin e Interwetten,

respectivamente.

Antes de partir para o foco da secdo, vale ressaltar a importancia do contetido
exposto no paragrafo acima: as odds podem variar bastante entre os sites e, em média, a
Bet365, por embutir um menor spread em suas cotacdes, parece ser 0 Site mais

vantajoso para 0s apostadores.

Assim como feito na secdo anterior, os resultados serdo exibidos por meio de
tabelas que, em seguida, serdo discutidas intuitivamente. Como a légica metodoldgica é
a mesma e € interessante que a analise ndo se prolongue em excesso, acredita-se nao

haver problemas em, dessa vez, partir diretamente para as tabelas de cunho estatistico.

Tabela XI
ODD1-12 B365 BWA IWA
N° Sucesso 807 807 807
Prob. Condizente 81,74% 80,21% 78,27%
com 0 pago
Valor Esperado 754,55 740,35 722,49
Desvio Padréo 11,73 12,10 12,52

Teste 4,46 5,50 6,74
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Tabela XI1

ODD12-2 B365 BWA IWA

Prob. Condizente 57,24% 56,38% 55,16%

com o pago

Desvio Padréo 54,14 54,27 54,42

Tabela XI11

ODD2-5 B365 BWA IWA

Prob. Condizente 28,53% 28,59% 28,91%

com o pago

Desvio Padréao 95,75 95,81 96,13
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Tabela XIV

ODD5-10 B365 BWA IWA

Prob. Condizente 13,71% 14,27% 15,31%

com o pago

Desvio Padréo 29,37 29,87 30,75

Tabela XV

ODD 10 + B365 BWA IWA

Prob. Condizente 6,43% 7,20% 7,91%

com o pago

Desvio Padréao 11,06 11,65 12,17
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Como era de se esperar, ao controlar para o spread, a analise passa a ser feita
com odds maiores. Dessa maneira, a probabilidade condizente com o valor pago
diminui e, consequentemente, 0 mesmo acontece com o valor esperado de sucessos. Por
fim, ao se comparar 0 nimero real de sucessos (que, obviamente, se mantém fixo) com
um menor valor esperado dessa mesma variavel, chega-se a resultados maiores para

todos os testes de hipotese.

Assim, todo o efeito da exclusdo do spread pode ser sentido ao se comparar as
tabelas VI a X com as X1 a XV. Em relacdo ao intervalo de odds de 1 a 1,2 (Tabela XI),
passa-se a rejeitar a hipdtese nula a niveis de confianca que tendem a 100%,
transformando o que parecia ser apenas uma oportunidade de lucro ndo muito concisa

em uma que pode ser totalmente confiavel a luz da estatistica.

De maneira ainda mais intensa, 0 mesmo ocorre para 0s dois intervalos
seguintes, isto é, de 1,2 até 2 e 2 até 5 (representadas pelas tabelas XII e XIII). Sem
expurgar o spread da analise, nas duas amostras era possivel concluir que um apostador
certamente teria prejuizo no longo prazo. Ao controlar para o spread, essa conclusao se
inverte totalmente: continua sendo possivel rejeitar a hipdtese nula, porém, desta vez,
pelo fato do numero de sucessos estar a extrema direita da curva normal padrdo. Ou
seja, € possivel afirmar que o que foi pago é de maneira estatisticamente significante

maior do que odd justa.

Por Gltimo, essa reversdo de tendéncia parece ndo ocorrer nos ultimos dois
intervalos (de 5 a 10 e de 10 em diante, representados pelas tabelas XIV e XV). Apesar
da contabilizacdo do spread atenuar o resultado dos testes, basicamente todas as
hipdteses nulas continuam sendo rejeitadas ao nivel de confianca de 95%, o que
significa que mesmo isolando a comissdo implicita do site, os apostadores teriam, em
média, prejuizos consistentes ao apostar nestes jogos. Tal constatacdo ilustra, dentre
outros fatores, a forca do padrédo de subestimacéo de odds altas, previamente constatado

na secao anterior.
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5.3 Caso especifico: Analise de times gigantes

Conforme explicitado no inicio do capitulo, a terceira e ultima secdo se mantém sob
0 prisma de estudar a relagdo risco-retorno expressa pelas odds, porém, dessa vez, com
uma Otica mais pontual. Visando investigar uma situacdo na qual intuitivamente as odds
tém maior probabilidade de serem desajustadas em relacdo a real probabilidade de
ocorréncia do evento, serdo explorados apenas jogos que envolvem times

reconhecidamente gigantes.

Os pontos de partida para acreditar que essa situacdo especifica apresenta uma
potencial fonte de viés sdo bem simples. Primeiro: sabe-se que no mundo futebolistico,
especialmente no continente europeu, a cobertura da midia ocorre de maneira muito
desigual. Segundo: sabe-se, também, que a midia €, naturalmente, uma grande

formadora de opinido.

Assim, a premissa € que times extremamente grandes possuem uma cobertura
midiatica muito intensa, 0 que pode levar a uma superdimensdo de suas noticias
(positiva ou negativamente) perante aos agentes e, consequentemente, a decisdes

equivocadas por parte das casas de apostas e dos investidores.

Dessa maneira, para a realizacdo do exercicio foram selecionados arbitrariamente
trés dos maiores times do mundo: Real Madrid, Barcelona e Bayern de Munique. Por
reduzir drasticamente a base de dados, diferentemente do que foi feito anteriormente,
nesta secdo ndo haverd uma divisdo entre niveis de odds. Toda a subamostra sera

sintetizada de maneira Unica.

Como de praxe, os resultados e a sua relevancia estatistica serdo exibidos em forma

de tabela. As intui¢Bes serdo discutidas na sequéncia.
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Tabela XVI

Times Gigantes B365 BWA IWA

N° Jogos 858 858 858

Odd Justa 1,3343 1,3343 1,3343

Tabela XVII

Times Grandes B365 BWA IWA

Prob. Condizente 71,66% 72,60% 71,68%

com o pago

Desvio Padréao 13,20 13,06 13,19
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Como é possivel observar pela tabela XV1, Real Madrid, Barcelona e Bayern de
Munique entraram em campo 858 vezes e sairam vitoriosos em 643 oportunidades, ou
seja, em 74,94% dos jogos. Assim, pode-se inferir que a odd justa seria, em media, de
1,3343 e, se atentando para a ultima linha da tabela, nota-se que todos os sites
ofereceram remuneracdes mais elevadas do que esse patamar. Ou seja, assim como
ocorreu na primeira faixa de odd (de 1 a 1,2) durante o exercicio geral (se¢do 5.1),

houve uma superestimacéo das odds.

Entretanto, a tabela XVII ilustra uma imprescindivel diferenca: dessa vez (e pela
primeira vez em toda a monografia) essa superestimacao parece ter ocorrido de maneira
estatisticamente significante. Pelos resultados dos testes, é possivel afirmar com 95% de
confianca que a Bet365 e a Interwetten praticaram odds substancialmente maiores do

que a justa.

Dessa maneira, pode-se concluir que existiu uma oportunidade concisa e
consistente de realizacdo de lucros. Em média, os investidores que apostaram
recorrentemente nas vitdrias dos trés times em questdo obtiveram um retorno financeiro

positivo.

Uma possivel explicacdo para essa ocorréncia pode se pautar justamente na
premissa intuitiva da secdo: os investidores e as casas de apostas podem, devido a
superdimensdo da cobertura da midia, dar um peso excessivo a noticias negativas
relacionadas aos trés clubes, levando a uma subestimacdo das suas probabilidades de

vitdria e, consequentemente, a uma superestimacao da cotacao das odds de tais eventos.
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6 Conclusao

Pautando-se inteiramente em uma metodologia que deriva da Teoria da Utilidade
Esperada e utilizando uma base de dados com mais de 200.000 odds, acredita-se que o
presente trabalho foi capaz de prover uma andlise profunda da relacéo risco-retorno dos

sites de apostas esportivas.

Uma vez realizados os exercicios empiricos, ficou evidente que ndo € nada fécil
auferir lucros de maneira consistente neste mercado. De modo geral, foi possivel
concluir que, em média, as casas de apostas costumam praticar niveis de odds inferiores

aqueles considerados justos de maneira estatisticamente significante.

A principal causa dessa evidéncia é a existéncia da cobranca de spreads pelos sites.
Como consequéncia desse custo implicito nas cotacfes, a expectativa de retorno dos
apostadores no longo prazo €, na grande maioria das vezes, menor do que zero. Assim,
naturalmente espera-se uma recorréncia bem maior na ocorréncia de prejuizos do que de

ganhos.

Além disso, essa recorréncia deve ser observada com maior intensidade nos
investidores que buscam apostar em eventos com pequenas probabilidades de ocorrer,
pois foi apurado que, a medida gque as odds crescem, mais subestimadas elas tendem a
ser. Em outras palavras, esse padrdo de comportamento significa que quanto mais
improvavel é a ocorréncia do evento, mais subvalorizadas sdo as odds praticadas em

relacdo as odds que levariam a expectativa de retorno para zero no longo prazo.

Entretanto, foi possivel concluir também que, apesar de todo esse aparente cenario
negativo para os apostadores, existem situacGes especificas em que a possibilidade de
lucro é plenamente solida e estatisticamente significante. Como verificado na analise
dos jogos de times gigantes, caso o investidor possua boas intui¢cdes acerca do esporte, é
possivel delimitar estratégias para se apostar sempre em eventos nos quais as odds
costumam ser superestimadas e, dessa maneira, realizar bons investimentos neste

mercado.
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