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RESUMO 

 

Este estudo visa analisar e compreender a motivação por trás da existência dos esquemas 

Ponzi até hoje, dado que é uma atividade criminosa que causa danos graves a quem é vítima e 

consequentemente à economia, quando os esquemas abrangem uma escala grande o suficiente. 

Por não ter informação completa, o investidor se limita a estudar suas chances e toma sua 

decisão baseado nisso. Para chegar à uma conclusão satisfatória, modelamos esse processo de 

decisão por dois jogos e encontramos um equilíbrio de Nash que justifica a existência de 

investimento nesse tipo de título, que se “mistura” aos títulos bons do mercado. Cada jogo 

considera um tipo de investidor diferente, onde o primeiro não sabe que o título é advindo de 

um esquema Ponzi e o segundo tem tal informação. Identificamos que o principal foco da 

existência desse tipo de esquema é justamente a promessa de rendimento que supera o mercado, 

o que leva o investidor a fazer sua avaliação de risco e tomar suas decisões baseado nisso. 

visando minimizar o risco de perder seu capital ao aplicar em um esquema Ponzi, e ao mesmo 

tempo maximizar suas chances de obter um retorno maior sobre o capital disponível para 

investir, ou seja, acima da média de mercado. 

 

Palavras Chaves: Esquemas Ponzi, Pirâmide Financeira, Teoria dos Jogos, Equilíbrio de Nash, 

Risco. 

  



 
 

ABSTRACT 

 

This study aims to analyze and understand the motivation behind the existence of Ponzi 

schemes to this day, given that it is a criminal activity that causes serious damage to those who 

fall victim to it and consequently to the economy when the schemes reach a large enough scale. 

Due to incomplete information, the investor is limited to assessing their chances and makes 

their decision based on that. To reach a satisfactory conclusion, we model this decision-making 

process through two games and find a Nash equilibrium that justifies the existence of 

investment in this type of security, which 'blends in' with good market securities. Each game 

considers a different type of investor, where the first is unaware that the security stems from a 

Ponzi scheme, and the second has this information. We identified that the main focus of the 

existence of this type of scheme is precisely the promise of returns that surpass the market, 

leading the investor to assess their risk and make decisions based on that, aiming to minimize 

the risk of losing their capital by investing in a Ponzi scheme while simultaneously maximizing 

their chances of obtaining a higher return on the capital available to invest, i.e., above the market 

average. 

Keywords: Ponzi Schemes, Pyramid Scheme, Game Theory, Nash Equilibrium, Risk. 
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1 INTRODUÇÃO 

As pirâmides financeiras ou esquemas Ponzi, são um fenômeno econômico que tem 

recebido atenção crescente dos pesquisadores e profissionais da área financeira. Segundo 

Surendranath & Mark (2011) em um esquema Ponzi típico, os investidores são atraídos pela 

promessa de alto retorno em um período curto de tempo, geralmente com o discurso que um 

retorno acima da média é possível graças à expertise dos administradores em investir nos ativos 

certos. Porém, ao invés disso, os administradores do esquema fazem uma sofisticada 

distribuição de rendimentos, onde quem aplica dinheiro por último, paga os dividendos dos 

primeiros, até que chega o momento em que há mais recebedores de rendimentos do que pessoas 

entrantes no esquema para remunerá-los. É nesse momento que o esquema quebra e a fraude é 

exposta. Como bem colocado por Deason, Rajgopal & Waymire (2015), a sobrevivência do 

esquema depende da capacidade de seus administradores de atrair novos entrantes. 

Mas o que leva uma pessoa a aplicar dinheiro em um título que promete valores bem 

mais altos do que os geralmente praticados no mercado? Será autoconfiança excessiva ou 

confiança excessiva em outra pessoa que lhe ofertou o título? Ou serão outros fatores? Deason, 

Rajgopal & Waymire (2015) concluíram que uma das principais causas de sucesso de um 

esquema Ponzi é a relação de confiança gerada por características em comum entre a pessoa 

que oferta o título Ponzi e o investidor. O criador ou administrador do esquema se utiliza dessa 

abertura emocional do investidor para conseguir aportes para o esquema. 

Neste trabalho faremos uma análise da literatura já existente para tentar compreender 

quais são os possíveis motivos para que esse tipo de esquema exista, o que pode motivar 

investidores a escolherem investir em um esquema Ponzi, sejam eles conscientes ou não de que 

é um esquema Ponzi, e qual a motivação dos criadores do esquema. A análise das pirâmides 

financeiras pode ajudar a compreender melhor os mecanismos que regem a tomada de decisões 

financeiras, bem como os riscos e as vulnerabilidades do mercado financeiro (Hill, 2021). 

Segundo pesquisa da CVM de 2021, 71% das vítimas de pirâmides financeiras ou golpes 

similares são graduados ou pós-graduados. Se considerarmos que a escolaridade é uma variável 

consideravelmente próxima do nível de conhecimento de uma pessoa, é racional esperar que ao 

aumentar a escolaridade a probabilidade de um agente ser vítima desse tipo de golpe diminua, 

e não seja tão alta como demonstrou os resultados da pesquisa.  

Surge daqui o questionamento do porquê esses esquemas conseguem proliferar, dado 

que o mercado tem muitas opções de investimento. Para responder a esse questionamento, 
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iremos analisar essa relação por meio de um jogo sequencial entre a firma Ponzi e o investidor, 

utilizando seus conjuntos de estratégias para definir como são tomadas as decisões e avaliar, 

com base na literatura já existente e no modelo, possíveis causas de sucesso do esquema. 

 

2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

Muitos autores já discutiram esse tema sob diferentes perspectivas: histórico, contábil, 

regulatórias, social, econômica e até psicológica. 

Nosso ponto de partida é com a autora Tamar Frankel (2012) que faz um rebuscado 

estudo histórico das fraudes financeiras, em especial dos esquemas Ponzi. A autora traz tanto a 

perspectiva do agente Ponzi como da vítima, além de trazer análises sobre fatores que podem 

contribuir para o sucesso da fraude. Vários desses fatores apontam para o emocional humano, 

fazendo com que as pessoas não façam uma ponderação adequada, ou se a fazem, a conclusão 

da mesma é que se não investirem estarão perdendo. Entre esses fatores estão os retornos 

prometidos, que superam a média de mercado e melhor ainda, em tempo relativamente curto. 

A influência também é considerada fator facilitador, pois quanto mais conhecido o esquema 

fica, mais pessoas participam e quanto mais próximo o investidor for da pessoa que o oferece 

o investimento mais chances há de o ciclo continuar, pois nesse caso há confiança. A própria 

desinformação, ou ainda informação assimétrica, é fator de sucesso do esquema, pois se todos 

tivessem as mesmas informações o ciclo não continuaria. 

Willian Black (2005) trata do tema da perspectiva contábil. Ele mostra que a estrutura 

contábil se torna complexa para tentar esconder o que realmente acontece. Para explicar isso, 

ele perpassa pelo conceito de “fraudes” de controle, que são basicamente as fraudes financeiras 

cometidas pelos membros da alta administração, ou seja, por aqueles que têm o controle da 

companhia. Black também expressa sua preocupação para com as “epidemias de fraudes”, que 

seriam um fenômeno efeito de choques sistêmicos no setor da economia do qual a firma faz 

parte gerando diminuição dos preços de ativos, o que abre margem para que fraudadores 

consigam ganhar o controle de empresas falidas. Além disso, Black chega a comparar o risco 

de detecção da fraude e o impacto desse descobrimento como possível arma de decisão para 

que controladores escolham um esquema Ponzi ao invés de outros tipos de fraudes financeiras, 

introduzindo assim também a questão normativa. 
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Logicamente, a problemática normativa é a primeira a surgir quando se fala no porquê 

de existirem esquemas Ponzi funcionando. É de se pensar que, se a fraude fosse devidamente 

punida quando descoberta não haveria incentivos para se iniciar o esquema. Em Bhattacharya 

(2003) é estudado esse fenômeno em economias em transição e mais uma vez é destacado o 

papel regulatório e punitivo como forma de diminuir a quantidade de fraudes desse tipo. Além 

disso, o autor discute como as condições em economias em transição, como falta de 

regulamentação adequada, sistemas financeiros frágeis e corrupção, podem criar um ambiente 

propício para a proliferação de esquemas Ponzi. Eles argumentam que essas características 

podem facilitar a operação desses esquemas, uma vez que os investidores podem ser atraídos 

por retornos aparentemente altos em meio a incertezas econômicas.  

Já Forslid (1998) fez uma abordagem bastante interessante ao tentar explicar as chances 

de ocorrência de esquemas Ponzi utilizando a dívida externa. Ele modela uma estrutura de 

crescimento endógeno em que agentes econômicos enfrentam restrições orçamentárias e têm a 

opção de contrair empréstimos externos para financiar investimentos. Com isso, é destacado 

que, em uma economia pequena e aberta, a dívida externa pode ser uma fonte importante de 

financiamento, mas também pode levar a vulnerabilidades e riscos. É argumentado que altos 

níveis de dívida externa podem aumentar a probabilidade de ocorrência de esquemas Ponzi, nos 

quais os investimentos são financiados por meio de novos empréstimos, ao invés de gerar 

retornos sustentáveis. 

Em se falando de estudos metodológicos sobre pirâmides financeiras, Alexis Belianin e 

Olga Issoupova (2001), em Financial Pyramids in Transitional Economies analisaram por meio 

de teoria dos jogos, a dinâmica decisória entre um investidor e uma firma Ponzi, explorando, 

do ponto de vista matemático, o motivo dos esquemas Ponzi existirem, concluindo que não há 

racionalidade na escolha desse investimento, assumindo-se racionalidade da parte dos agentes. 

Ouso dizer que essa conclusão se conecta com o estudo de Tamar Frankel (2012) que, ao 

investigar aspectos históricos se deparou com causas emocionais como motivo para haver 

sucesso nos esquemas Ponzi. 

Marc Artzrouni (2009) em seu trabalho intitulado “The mathematics of Ponzi schemes” 

explica a dinâmica de um esquema Ponzi por meio de uma equação linear diferencial, partindo 

do ponto de definição da taxa de juros do fundo. Onde rn é a taxa de juros real e rp é a taxa 

prometida, sendo que os cenários são de rn ser maior, menor ou igual a rp. Com o estudo, ele 

concluiu que um fundo sempre é solvente quando o montante inicial de investimento é igual ao 

montante investido inicialmente pelos investidores do fundo, para casos onde rn é maior ou 
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igual a rp. Ou seja, para os fundos onde a taxa de retorno prometida é menor ou igual à real, 

que é a característica de um fundo hedge, ou ainda um fundo que não é originário de um 

esquema Ponzi, o valor inicial é igual ao investimento inicial. 

Utpal Bhattacharya (2003) expõe do ponto de vista político econômico, a racionalidade 

que gera incentivos tanto para quem monta um esquema Ponzi quanto para quem investe em 

tal, e para isso ele concentra seu estudo em dar uma resposta do porquê esses esquemas 

sobrevivem em economias finitas. O que leva pessoas a participarem na última rodada do 

esquema. O autor considera uma economia finita, onde todos os agentes possuem as mesmas 

informações, são racionais e têm as mesmas preferências. Para o investidor, mesmo sabendo 

que é um esquema Ponzi, se ele acreditar que ao colapsar, a redistribuição de valores será mais 

maléfica para quem não faz parte do esquema do que para quem faz, mesmo sendo quem entrou 

na última rodada, ele irá entrar no esquema. Já para a parte ofertante do esquema, o autor cita a 

memorável expressão “Grandes demais para quebrar” para argumentar que há realmente uma 

redistribuição de “prejuízo” para toda a economia, e quem é realmente culpado não fica 

prejudicado.  

Rizaldy Anggriawan, et al (2023) em “The Rising Tide of Financial Crime: A Ponzi 

Scheme Case Analysis” estudam os motivos da existência de tais esquemas por meio do caso 

prático do esquema montado por Ponzi e do cenário financeiro atual da Idonésia, e sua 

conclusão é de que a principal causa é a falta de clareza na lei, principalmente no que se refere 

ao conceito de esquema Ponzi, que muitas vezes se confunde com o conceito de pirâmide 

financeira, fazendo com que a lei não faça a devida distinção dos dois tipos e a previsão em lei 

seja incompleta, levando a uma não aplicação correta de punições. Em tempos de crise global 

por causa da pandemia de Covid-19, o governo do país acreditava que o setor financeiro seria 

um pilar importante para o não colapso da economia. Além disso, os autores trazem à tona a 

relação entre a tecnologia e o aumento de casos de esquemas ponzi no país, especialmente pelas 

crescentes criptomoedas. Esse fator é ampliado quando se ver que a maioria das pessoas no país 

não sabe lidar muito bem com a tecnologia e podem ser presas fáceis para golpistas, sendo 

necessário a educação não só financeira, mas tecnológica. É importante ressaltar que os autores 

não restrigem a necessidade de educação às possíveis vítimas, mas também aos legisladores 

para que eles entendam que a lei atual é ineficiente e precisa ser mudada. 

Continuando no campo das criptomoedas, é visto que os estudos e casos de esquemas 

Ponzi envolvendo investimento nesses ativos tem aumentado. Assis (2021), é um desses 

autores. Em seu trabalho “Análise e detecção de Ponzi schemes em contratos inteligentes na 
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rede Ethereum” ele identifica o que chama de esquemas Ponzi inteligentes, que ocorrem dentro 

Blockchain da rede Ethereum. O autor treinou um modelo de inteligência artificial por uma 

base de dados, que pudesse identificar através dos dados da rede se um contrato é Ponzi ou não, 

e consequentemente diminuir o número de vítimas desse tipo de fraude, que não tivessem essa 

informação. 

Wilson (2018) em seu trabalho Madoff’s Dirty Money utiliza dados para quantificar 

valores líquidos movimentados pelo esquema liderado por Bernard Madoff, em que milhares 

de investidores foram vítimas entre os anos de 1980 e 2008, quando o esquema ruiu. Wilson 

traz à luz a discussão acerca da inconsciência dos investidores em relação à natureza do 

esquema, a quem o autor chama de investidores insuspeitos. O estudo conclui que os lucros do 

esquema se concentram basicamente em 12 contas bancárias, o que indica que a maioria dos 

investidores sequer desconfiavam que o fundo poderia ser um esquema Ponzi. A maior parte 

dessa confiança se dava ao fato de todas as transações serem concentradas em contas bancárias 

do Banco JPMorgan, que em teoria é uma instituição que deveria conseguir identificar indícios 

desse tipo de fraude e proteger seus usuários desse tipo de golpe. 

Gurun, Stoffman e Yonker (2015) em Trust Busting: The Effect of Fraud on Investor 

Behavior fazem um estudo para determinar os efeitos do esquema de Madoff na confiança dos 

investidores nos consultores de investimento. Os autores trazem dados de quantidade de vítimas 

do esquema, e entre elas é interessante notar que não hão somente pessoas físicas, mas outros 

fundos e até outros bancos e instituições grandes ou estrangeiras que foram vítimas da fraude. 

Além disso, os autores destacam que as vítimas mais buscadas pelo esquema eram pessoas com 

idade mais avançada e com um patrimônio maior, características que fariam as pessoas estarem 

mais propensas a tomar risco, mas não necessariamente sabendo que o fundo era um esquema 

Ponzi, mas confiando nos administradores do fundo de que apesar do risco mais elevado, o 

retorno prometido seria cumprido. Ao final do estudo, os autores concluem que a confiança 

dessas pessoas em consultores de investimentos foi abalada, pois já não acreditavam tão 

facilmente em seus conselhos. 

3 DOIS TIPOS DE INVESTIDORES 

Nos esquemas Ponzi, a firma que promete os rendimentos não tem a intenção de pagá-

los, mas somente embolsar o principal (v) e lesar o investidor, que fica sem o valor principal 

investido e sem os rendimentos prometidos, e muitos investidores acabam caindo em esquemas 

Ponzi, porque prometem retorno muito maior do que o mercado. O primeiro tipo de investidor 
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(Tipo 1) que pode ser vítima de esquema Ponzi seria aquele que não têm consciência da natureza 

da firma, ou seja, não sabem que o título é originado de um esquema Ponzi, e o segundo tipo 

de investidor (Tipo 2) tem essa consciência e aposta que será um dos felizardos a conseguir 

ganhar o retorno prometido pela firma. 

Quando se fala nesses esquemas, a ideia que se tem é a de que a empresa foi criada para 

a falência, isto é, em algum momento ela deverá ser incapaz de cumprir suas obrigações 

financeiras. Quando a empresa Ponzi sabe que os agentes econômicos não possuem esta 

informação, tem a intenção de lesá-los para obter vantagens financeiras ilícitas, se utilizando 

das promessas de alto retorno para fisgar as vítimas. Quando a firma sabe que o investidor tem 

a informação de qual é a natureza dela, ela se utiliza de outros métodos para conseguir fisga-lo, 

e nesse trabalho trataremos do fato de o investidor ser um dos primeiros ou dos últimos 

investidores do esquema, já que esse detalhe faz toda a diferença no payoff final do investidor.   

Do lado oposto disso estão as firmas que chamaremos de firmas Hedge. As firmas 

Hedges são empresas legal e eticamente constituídas, com um produto ou serviço real, as quais 

podem emitir título no mercado para captar fundos para financiar seus projetos, e para isso 

prometem ao investidor um retorno sobre seu investimento. Para os investidores que são alheios 

à informação da natureza da firma Ponzi, as empresas Hedge são aquelas nas quais o investidor 

pretende investir, levando seus esforços a identifica-las. Para os demais que têm consciência da 

natureza da firma Ponzi e mesmo assim têm o objetivo de utilizá-las para maximizar seu 

retorno, as firmas Hedge são somente mais uma opção de mercado que será escolhida somente 

quando a mesma atender aos critérios do investidor. Aqui começa o grande dilema do 

investidor: investir em títulos com retornos atrativos e correr o risco de estar investindo em um 

esquema Ponzi, pois ambas as firmas se confundem no mercado e cabe ao investidor analisar 

em que vale a pena depositar sua confiança e seu capital. 

3.1 O JOGO NA FORMA EXTENSIVA PARA INVESTIDORES DO TIPO 1 

Para entendermos como este fenômeno ocorre, foi modelado neste trabalho através de 

um jogo sequencial, no qual se a firma é Ponzi, necessariamente o investidor irá perder o que 

investiu e se a firma for hedge ela cumprirá sua promessa e pagará ao investidor o que foi 

acordado. Vamos analisar o pequeno jogo finito com dois jogadores: a firma e o investidor. 

Nesse cenário, considera-se também a “natureza” que será a determinante se a firma é Ponzi ou 

não. A natureza é a primeira a jogar, e tem duas opções de jogada: ser firma Ponzi com 

probabilidade p, e ser firma Hedge com probabilidade 1 – p. O segundo a jogar é a firma, que 
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pode escolher emitir ou não emitir título no mercado, e por fim, o investidor que decide entre 

comprar ou não comprar o título.  

Para que esse estudo seja aplicado de forma eficiente, espera-se que o título prometa 

retorno acima da média de mercado, critério que é parte da definição e estratégia de um esquema 

Ponzi. As ações e títulos que têm promessas de rendimentos próximos da média de mercado 

não podem ser analisadas por este modelo, já que um esquema Ponzi se utiliza, principalmente 

do método dos altos retornos como diferencial, para garantir que as vítimas terão interesse em 

adquirir seus títulos. 

Para que o investidor escolha comprar o título da firma a um preço v, tem que levar em 

consideração além do retorno (g), a probabilidade de a firma ser Ponzi (p), e consequentemente 

a probabilidade de perda de seu patrimônio investido. O p se torna nesse cenário, a principal 

medida de risco a ser avaliada pelo investidor.  

Os payoffs de cada jogador são determinados pelas ações do investidor, da firma e da 

natureza antes dele. Para os casos em que a firma escolhe não emitir título, os payoffs são nulos, 

pois o título sequer existe, portanto o jogo acaba. Não há o que se falar em esquema Ponzi nesse 

caso, pois para que haja a possibilidade de o investidor adquirir o título, é necessário que a firma 

tenha feito a oferta primeiro. 

E no cenário onde é feita a emissão do título e oferta-lo no mercado, o investidor passa a ter a 

opção de comprar ou não comprar. Nosso foco é avaliar especificamente o risco de esquemas 

Ponzi, portanto desconsideramos outros riscos envolvendo o investimento em títulos de 

empresas hedge, e consideramos tão somente o risco de ser um esquema Ponzi.  

Se o investidor escolhe não comprar o título, os payoffs finais são nulos, pois nenhum 

dos jogadores efetivamente fizeram desembolsos de valores. No caso de o investidor comprar 

o título pelo valor de v e a firma ser Ponzi, ele perderá v enquanto a firma ganhará v que ele 

perdeu, já que a firma não cumpre sua promessa. Por outro lado, se a firma for hedge, ela 

cumprirá a promessa e pagará g para o investidor ao final do período acordado, ou seja, a firma 

irá utilizar v para seu propósito inicial, gerar resultado e devolver v acrescido de juros para o 

investidor. 

𝑔 = 𝑣(1 + 𝑟)𝑡  

Onde r é a taxa de juros prometida, e t é o tempo que a firma define para fazer a 

devolução de g para o investidor.  
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Os payoffs desse cenário, onde a firma é hedge são um ganha-ganha, onde a firma capta 

v para utilizar em seus projetos, e devolve o valor com juros para o investidor, g. 

Essa dinâmica é descrita no jogo extensivo a seguir, onde são mostrados cada nó de 

decisão de cada jogador, e também qual será o payoff de cada um ao final do jogo, caso este 

siga pelo galho indicado. 

Figura 1: Jogo descritivo das possibilidades de escolhas de cada jogador. O payoff da firma vem primeiro. 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Consideramos que v é o montante que o investidor tem disponível para comprar título, 

eα g é o ganho que ele obtém fazendo a compra. Admitindo-se racionalidade de todos os 

jogadores, é esperado que, a cada nó, o jogo continue se, e somente se, o retorno no último nó 

for melhor que todas as outras possibilidades. Dado que o investidor não tem informação de 

qual nó ele se encontra, escolher se irá comprar o título é uma decisão que precisa envolver 

uma análise de riscos e probabilidades, dado que ele é o único que não possui a informação 

sobre qual é o tipo da firma. O investidor sabe somente os payoffs finais e conhece p. Ele não 

sabe em qual nó de decisão está, portanto os dois nós de decisão do investidor formam um só 

conjunto de informação. 
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3.1.1 Hipóteses: 

𝑯𝟏- A firma sabe se ela é Ponzi ou hedge 

𝑯𝟐- O investidor não sabe se a firma é Ponzi ou Hedge 

𝑯𝟑- 𝟎 < 𝒑 < 𝟏 

𝑯𝟒 - Os jogadores são racionais e conhecem p. 

𝑯𝟓 – O perfil de risco do investidor é neutro ao risco. 

 

3.1.2 Estratégias e Payoffs 

As estratégias da Firma são: 

𝑺𝑭 = {𝒕𝒕, 𝒕𝒏, 𝒏𝒕, 𝒏𝒏)  

Onde: 

𝒕𝒕 − emitir título se Ponzi, emitir título se hedge. 

𝒕𝒏 − emitir título somente se for Ponzi; 

𝒏𝒕 − emitir título somente se for hedge; 

𝒏𝒏 − nunca emitir título. 

 

A estratégias do Investidor são: 

𝑺𝑰 = {𝑪, 𝑵)  

Onde: 

𝑪 − comprar o título 

𝑵 − não comprar o título 

Para encontramos o equilíbrio de Nash desse jogo descobrindo qual o ponto de 

intersecção entre a emissão e a compra do título, ou seja, qual o valor de p, g e v, que levam a 

firma a emitir e o investidor a comprar, vamos consequentemente entender o porque existe este 

tipo de esquema e qual a motivação de cada jogador em seguir a dinâmica do jogo. 

A tabela a seguir contém ordenadamente quais são as estratégias que podem ser adotadas 

por cada jogador para o cenário onde a firma é Ponzi com probabilidade p, e os payoffs 

resultantes de se escolher essa sequência de decisões. 
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Tabela 1: Payoffs da firma e do investidor, respectivamente, para cada Perfil de estratégia 

  quando a firma é Ponzi. 

Estratégias 

Firma/Investidor 
C N 

t t v, -v 0, 0 

t n v, -v 0, 0 

n t 0, 0 0, 0 

n n 0, 0 0, 0 

 Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Se houvesse somente esse caminho nesse jogo, o equilíbrio seria a firma emitir, e o 

investidor não comprar o título, dado que não é vantajoso para o investidor que irá sempre 

perder v. O equilíbrio dessa parte isolada do jogo seria a firma emitir e o investidor não comprar. 

Isolando os payoffs da firma e do investidor para o caso de a firma ser hedge, teríamos 

o seguinte. 

Tabela 2: Payoffs da firma e do investidor, respectivamente, para cada Perfil de estratégia quando a firma 

  é Hedge. 

Estratégias 

Firma/Investidor 
C N 

t t v, g - v 0, 0 

t n 0, 0 0, 0 

n t v, g - v 0, 0 

n n 0, 0 0, 0 

       Fonte: Elaborado pelo autor. 

Esse segundo caso indica uma mesma conclusão da anterior para a firma, que quando 

emite ganha v e quando não emite não tem ganho algum, indicando que a estratégia tt (emite, 

emite) é a mais eficiente para a firma e, portanto, sempre será a escolhida. 

Já para o investidor, surge a vantagem de ganhar g – v. É aqui que surge o dilema do 

investidor de comprar o título e correr o risco de perder v (caso a firma seja Ponzi) ou não 

comprar o título e correr o risco de não ganhar g – v , para o caso de a firma ser hedge. Para o 

investidor é crucial que ele seja capaz de fazer a melhor análise possível neste cenário, dado 

que seus ganhos podem ser maximizados pelo título que dar retorno acima de mercado. 

Considerando que não é inteligente nem racional simplesmente se abster da decisão, dado que 

a possibilidade de retorno acima da média de mercado é real, o investidor vai compara-se ao 
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título, ou seja, sabendo de suas próprias preferências e disponibilidade a correr risco, o 

investidor toma sua decisão de investir ou não no título. 

 

3.1.3 O Equilíbrio de Nash 

Vamos encontrar o equilíbrio de Nash para o jogo, considerando a falta de informação 

pelo investidor do tipo de firma, e definir como o investidor toma a decisão.  

Primeiro vamos multiplicar cada payoff pela sua respectiva probabilidade, para cada 

jogador, conforme tabela a seguir. 

Tabela 3: Payoffs por estratégia e probabilidade da firma e do investidor para ambas as firmas: 

Estratégias 

Firma/Investidor 
C N 

t t pv + (1 – p)v, -pv + (1 – p)(g – v) 0, 0 

t n pv + (1 – p)0, -pv + (1 – p)0 0, 0 

n t P0 + (1 – p)v, p0 + (1 – p)(g – v) 0, 0 

n n 0, 0 0, 0 

       Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Tomar a decisão de investir significa que o investidor visa chegar ao máximo de seu 

potencial de retorno (g – v), sabendo qual é a probabilidade de a firma ser Ponzi (p). O investidor 

precisa fazer então, uma análise do risco envolvido na compra do título em relação ao retorno 

prometido.  

Utilizando a equação resultante da multiplicação acima, e sabendo que para a firma a 

estratégia tt (emite, emite) é dominante, vamos analisar as opções que o investidor tem dada a 

emissão do título pela firma. Igualamos a zero e isolamos o p, para encontrarmos a relação entre 

o g e o p, e consequentemente o valor que faria o investidor ser indiferente a comprar e não 

comprar o título. 

−𝑝𝑣 +  (1 − 𝑝)(𝑔 − 𝑣) = 0                                                                                                               (1) 

−𝑝𝑣 +  𝑔 − 𝑣 − 𝑝𝑔 + 𝑝𝑣 = 0        

𝑝 =
𝑔−𝑣

𝑔
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𝑝∗ = 1 −
𝑣

𝑔
                                                                                                                                               (2) 

Para o perfil de estratégia t t (emite, emite, compra) ser equilíbrio de Nash, a 

probabilidade de a firma ser Ponzi (p) deve ser menor ou igual a 1 −
𝑣

𝑔
. Ou seja, dado o p que 

é conhecido pelo investidor, ele compara com 1 −
𝑣

𝑔
 e avalia se vale a pena correr o risco de 

investir na empresa 1 −
𝑣

𝑔
, para ganhar g.  

Em outras palavras 𝑝∗  indica o risco máximo que o investidor está disposto a correr 

para ganhar g. Se p ≤ 𝑝∗ o investidor está disposto a investir no título, mas se p > 𝑝∗, o investidor 

irá optar por não comprar o título, pois o risco de perda do investimento ultrapassa sua 

disponibilidade de exposição ao risco. A partir dessa equação já podemos concluir que um 

aumento na promessa de retorno vai gerar uma variação positiva no 𝑝∗, o que indica que o 

investidor busca maximizar cada vez mais o seu retorno, mesmo que para isso assuma riscos 

maiores.  

Suponhamos que para um v de $ 1.000,00 a firma prometa devolver ao final do período 

acordado, o valor de $2.500,00 e o valor de p dado seja de 75% ou 0,75.  

0,75 > 0,60 = 1 −
1000

2500
  

O risco de investir no título (75%) é maior do que a disponibilidade que o investidor 

tem de se arriscar para ganhar $2.500,00, que nesse caso é de 60%. Para que se torne vantajoso, 

ou pelo menos indiferente para que o investidor compre o título, a razão 1 −
𝑣

𝑔
  deve aumentar, 

dando margem assim para que o investidor consiga se expor a um nível de risco mais alto. Um 

aumento no nível de risco demanda necessariamente um retorno esperado mais alto para um 

mesmo valor de v ou um investimento inicial menor para um mesmo nível de g. 

O valor de v, até agora definido como o valor inicial investido, também pode ser 

entendido como o preço do título emitido. Sabendo disso, podemos também analisar quanto o 

investidor estaria disposto a pagar no título, ou ainda, qual seria o preço do título que 

maximizaria o retorno do investidor e o faria comprar o título, dados p e g. 

𝑣∗ = 𝑔(1 − 𝑝)                                                                                                                              (3) 
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Utilizando o mesmo exemplo numérico anterior, para que o investidor escolha investir 

no título, o preço deveria ser igual ou menor do que $ 625,00, com a promessa de ganhar 2500 

sob a probabilidade de 75% de ser uma firma Ponzi. 

𝑣 = 2500(1 − 0,75) = 625  

Em ambas as interpretações, é possível dizer que há equilíbrio de Nash para o perfil de 

estratégia tt,C nas condições analisadas e portanto, o investidor se utiliza da racionalidade e 

análise de risco para tomar sua decisão de investimento, o que nos leva a concluir que os 

esquemas Ponzi não serão extintos de repente da economia, já que é um esquema muito bem 

disfarçado e a adesão à seus títulos depende também da disponibilidade de correr risco de cada 

investidor que estiver disposto a investir. 

 

3.2 O JOGO NA FORMA EXTENSIVA PARA INVESTIDOR DO TIPO 2 

 

Até agora lidamos com investidores que não tinham conhecimento da natureza da firma. 

Para os investidores que resolvem arriscar investir mesmo sabendo qual é a natureza da firma, 

o processo de tomada de decisão é um pouco diferente, pois eles já sabem a natureza da firma, 

e desconhecem somente se estão entre os primeiros ou os últimos a entrarem no esquema. Essa 

informação faz toda a diferença, já que se ele estiver entre os primeiros a firma vai cumprir a 

promessa para com ele, visto que o dinheiro dos novos aderentes ao esquema ao longo do tempo 

irá pagar os rendimentos dele que é mais antigo. Enquanto que se estiver entre os últimos, irá 

perder o valor aplicado, dado que não haverá entrantes suficientes no esquema depois dele que 

possam financiar seus pagamentos. 

Para estes, o que interessa é o tempo no qual eles fazem o investimento e não a natureza 

da firma. 

Consideremos que as ações da firma sejam ser Ponzi e ser Hedge. No caso de ela ser 

Hedge e o investidor decidir comprar seu título os payoffs serão v e v (1 + i) para a firma e para 

o investidor respectivamente, onde v é o valor investido e i é a taxa de retorno do período 

prometida pela firma. 

No caso da firma escolher ser Ponzi, vamos considerar que seu payoff caso o investidor 

resolva comprar seu título seja de θv, onde θ é o excedente da firma e é um valor maior do que 

zero. Por ter total controle do valor de v, a firma Ponzi consegue alocar para si valores maiores 
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do que v, garantindo assim um retorno maior do que a firma Hedge que utiliza o valor de v para 

um propósito definido. O excedente é obtido pela redistribuição dos vários valores de v que 

entram constantemente para a firma e são realocados para os investidores mais antigos, e 

logicamente para a firma, que pode ser considerada como o investidor primeiro. O retorno do 

investidor é v (1+r) onde r é a taxa de retorno prometida pela firma Ponzi e necessariamente é 

maior do que i, 𝑟 > 𝑖. 

Nesse cenário a natureza joga para mostrar que o investidor, apesar de saber que a 

empresa é Ponzi, não sabe se será um dos primeiros ou dos últimos a investir, o que o faz 

analisar as probabilidades de estar entre os primeiros a entrarem (∝)  e a probabilidade de se 

está entre os últimos (1 -∝ ) e comparar esse resultado com o que ele obteria se investisse em 

uma firma Hedge, onde 0 < 𝛼 < 1. 

Figura 2: Jogo descritivo das possibilidades de escolhas da firma e do investidor que sabe a natureza da firma. O 

payoff da firma vem primeiro. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Como o investidor sabe se a firma é Ponzi ou Hedge mas não sabe se está entre os 

primeiros ou os últimos a comprarem, a sua análise se concentra em chegar o mais próximo 

possível dessa informação para tomar sua decisão de investir ou não na firma Ponzi e tentar 

obter retorno acima da média de mercado. 
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Figura 3: Jogo resumido das funções payoffs da firma e do investidor para os dois tipos de firma. 

 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Conforme o jogo resumido acima, a função payoff do investidor será ∝ [𝑣(1 + 𝑟)] −

(1−∝)𝑣 e vamos igualá-la a zero e isolar o ∝ para encontramos o valor de ∝ que faria o 

investidor ser indiferente a comprar e não comprar o título Ponzi. 

∝ [𝑣(1 + 𝑟)] − (1−∝)𝑣 = 0                                                                                                               (4) 

∝∗ ≥
1

2 + 𝑟
                                                                                                                                               (5) 

Onde ∝∗ é a probabilidade mínima de estar entre os primeiros do esquema, que faria o 

investidor estar disposto a comprar o título sabendo que ele é originário de um esquema Ponzi. 

Enquanto ∝∗ < ∝ a escolha do investidor é por comprar o título Ponzi. Se ∝∗ > ∝, o 

investidor resolve não comprar o título pois a probabilidade de ele está entre os primeiros ∝ é 

menor do que a probabilidade aceitável por ele de estar entre os primeiros. Nesse caso o 

investidor tem duas opções: 

• Não comprar nenhum título e obter payoff igual a zero; 

• Comprar o título da firma Hedge e ganhar payoff igual a v (1 + i). 

Entre as duas opções é mais vantajoso para ele comprar o título da firma Hedge. Podemos 

concluir daqui que o investidor sempre vai comprar um título, seja da firma Ponzi ou da firma 

Hedge, mas a opção de não comprar nenhum título nunca será escolhida por ele. 

A firma, sabendo que o investidor sempre irá jogar comprar, sempre vai emitir título. A 

decisão da firma então, passa a ser se ela irá ser de natureza Ponzi ou de natureza Hedge, e essa 

decisão vai depender de qual título a firma acredita que o investidor vai escolher comprar.  
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Conforme o tempo vai passando após a abertura da firma, e a probabilidade de ser um 

dos primeiros diminui, menos disposto a comprar o título da firma Ponzi o investidor vai estar, 

e mais disposto a comprar o título Hedge ele estará. Para que ele aceite comprar o título com 

uma probabilidade maior de está entre os últimos, a firma precisa prometer uma taxa de retorno 

r cada vez maior, o que consequentemente vai gerar uma necessidade de uma quantidade cada 

vez maior de pessoas entrarem no esquema para que ele consiga se manter. Nesse ciclo o 

esquema caminha para a insolvência. 

Nesse cenário, sendo θ > 0, o único motivo pelo qual a firma escolheria ser Hedge e não 

Ponzi seria se ela acreditasse que quando chegar a vez do investidor jogar, ele jogará comprar 

o título da firma Hedge ao invés da Ponzi, e para que isso ocorra é necessário que a condição 

∝∗ > ∝ seja satisfeita. 

 

4 CONCLUSÕES 

 

Nesse estudo, analisamos o que pesquisadores escreveram durante anos sobre esquemas 

Ponzi, suas possíveis, causas, seu funcionamento e seus impactos na sociedade e economia 

como um todo. Encontramos também o equilíbrio de Nash para um jogo sequencial explicativo 

de como esses esquemas funcionam e principalmente de como são tomadas as decisões de cada 

agente da construção e manutenção do esquema, e assim pudemos entender um pouco a 

motivação para a existência de esquemas Ponzi.  

Analisando os cenários, descobrimos que o risco de está investindo em um esquema 

Ponzi é grande na medida que esses esquemas estão disfarçados no mercado financeiro no meio 

de empresas Hedges, e a sabedoria de identifica-los, apesar de ser obrigação de todos,  é o que 

vai definir se o investidor do tipo 1 será bem sucedido em seus investimentos ou será um 

financiador do esquema sem ter tal intenção. Além disso, para aqueles investidores do tipo 2, 

que sabem que a firma é Ponzi, para os quais a incerteza recai no fato de o esquema está mais 

próximo de seu início ou de seu fim, desconsiderando o fator ético, a correta identificação do 

tempo atual do esquema é o fator de sucesso ou fracasso de seu investimento. 

Pelo jogo analisado, descobrimos que é racional que esses esquemas ainda existam, a 

começar pela escolha de emissão do título pela firma, pois dado o que será perdido caso o título 

não seja emitido em comparação com o que ela pode ganhar ao emitir, conclui-se que é racional 
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fazer a emissão do título e vendê-lo no mercado. Além disso, vimos que a escolha de emissão 

de um título Ponzi e não um Hedge também depende do payoff da firma e do que a firma 

acredita que o o investidor vai jogar. O esforço da firma é praticamente nulo para ganhar v e 

θv, por ser uma forma de subtrair pacificamente um ativo de outrem. Continuando o ciclo, o 

investidor que escolhe comprar o título analisa o risco a se correr para alcançar o retorno 

prometido, e dentro de suas possibilidades escolhe investir ou não no título Ponzi dado sua 

função de payoffs e sua disponibilidade de correr risco. 

A solução para o problema de existência de esquemas Ponzi deve conseguir aliar 

tecnologia, normativa e contabilidade para identificar esses esquemas durante a sua atuação, e 

não somente quando eles quebrarem e obrigatoriamente virem à tona. Fica aqui inclusive a 

sugestão, para futuros pesquisadores, analisar como funcionaria para criar e como se daria o 

funcionamento de uma empresa, fundada para identificar esquemas Ponzi, e denunciá-los aos 

órgãos competentes enquanto atuam, para assim aumentar as chances de punição.  
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