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O QUE SAO 0S MERCADOS PREDITIVOS?

Os prediction markets - ou mercados preditivos - tém ganhado notoriedade internacional como uma
ferramenta sofisticada de agregacao de informacdes e de projecdes sobre eventos futuros. Esses mercados
operam por meio de plataformas digitais em que participantes negociam contratos condicionados a
ocorréncia (ou ndo) de determinados eventos. A depender do desfecho do evento de referéncia, os
contratos sdo liquidados. Esse modelo tem sido utilizado para prever resultados eleitorais, indices
econdmicos, decisdes politicas, marcos culturais e até desfechos esportivos, funcionando de maneira

analoga a mecanismos de precificacdo de risco, muito préximos da légica dos mercados financeiros.

Em termos operacionais, os prediction markets funcionam a partir da criagdo de contratos vinculados a
eventos futuros especificos, que devem ser definidos, necessariamente, de forma objetiva e verificavel.
Esses contratos podem ser negociados em plataformas digitais por participantes interessados, tendo seus
precos formados conforme a oferta e a demanda ao longo do periodo de negociacdo. Apds a ocorréncia do
evento de referéncia e a verificacdo do respectivo desfecho, os contratos sdo liquidados de acordo com as

regras previamente estabelecidas pela plataforma.

A medida em que ganham trac3o global e passam a atrair a atengdo de reguladores, os mercados preditivos
tém sido, em diferentes contextos, associados a outras atividades econdmicas ja reguladas, como jogos de
azar, loterias, promoc¢Oes comerciais e apostas de quota fixa. Essa aproximacdao conceitual levanta
discussdes relevantes sobre o enquadramento juridico desses mercados e sobre o regime regulatorio
potencialmente aplicdvel. Nesse contexto, torna-se importante esclarecer, a luz da legislacdo brasileira
vigente, as caracteristicas que distinguem esses mercados de outras modalidades ja previstas no

ordenamento juridico.

Mesmo em uma avaliagao inicial, observa-se que a classificacdo dos prediction markets como jogos de azar
apresenta inconsisténcias do ponto de vista juridico. De acordo com o art. 50 do Decreto-Lei n2 3.688/41
(Lei das Contravengdes Penais), o jogo de azar é aquele em que o ganho e a perda dependem exclusiva ou
principalmente da sorte. No caso dos contratos preditivos, ndo ha sorteio, ndo ha geracdo randémica de

numeros (como em bingos, loterias ou caga-niqueis), e tampouco ha eventos artificiais criados
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internamente. Os participantes atuam com base na andlise de informacdes publicas, projecdes racionais e
dados concretos, e é essa capacidade analitica que determina o sucesso ou o fracasso da predicdao. Nao
havendo prevaléncia da aleatoriedade, resta afastado o elemento nuclear da definicdo juridica de jogo de

azar.

Ainda no ambito dos jogos de azar, também se discute a eventual aproximacdo entre prediction markets e
as modalidades lotéricas. A Lei n? 13.756/2018 estabelece que as loterias se caracterizam, entre outros
aspectos, pela aquisicdo de bilhete ou titulo numerado, pela atribuicdo de prémios vinculada a sorteio e
pela fixacdo prévia da premiacdo pelo operador. Os mercados preditivos apresentam estrutura distinta: ndo
envolvem a aquisicdo de bilhetes, mas a celebracdo de contratos; ndo se baseiam em sorteio, mas na
apuracao objetiva de um evento; e ndo pressupdem premiagao previamente definida pela plataforma, mas
a liquidagdo contratual conforme a dindmica de mercado e a verificagdo do resultado. Nesse contexto, a
relacdo estabelecida é de natureza contratual e econémica, vinculada a negociacdo de posicdes, e ndo a

|6gica tipica de distribuicdo de prémios por sorte.

Dentro do escopo das loterias, parte do debate regulatdrio também tem aproximado os prediction markets
da conhecida loteria de apostas de quota fixa. Tratam-se, contudo, de modelos que apresentam
caracteristicas operacionais distintas. As apostas de quota fixa, reguladas pela Lei n? 14.790/2023, sdo
estruturadas a partir de odds previamente definidas pelo operador, de modo que o apostador conhece, no
momento da contratacdo, o potencial retorno econémico da aposta. Nessa modalidade, o operador
estabelece os mercados disponiveis, atua como contraparte direta dos apostadores e assume o risco
econdmico das apostas realizadas, as quais se vinculam a eventos esportivos reais ou a eventos simulados

cujo resultado é determinado por geradores de nimeros aleatérios (random number generators — RNGs).

Os prediction markets, por sua vez, caracterizam-se pela formacdo dindmica dos precos dos contratos,
resultante da interacdo entre os préprios participantes. A plataforma nao fixa odds, ndo estipula prémios e
ndo atua como contraparte econdmica direta das negocia¢des. Sua atuac¢do consiste na disponibilizagdo de
infraestrutura técnica e contratual que viabiliza a negocia¢do entre pares (peer-to-peer) e a liquidacdo dos

contratos conforme a verificagao do evento subjacente, sem interferéncia na formacgao de pregos.
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Também nao se pode confundir tal mercado com as promog¢des comerciais. Estas, nos termos da legislacao
vigente, caracterizam-se pela distribuicdo de prémios como estratégia de marketing, normalmente
vinculada a sorteios, concursos ou mecanismos aleatérios destinados a alavancar o consumo de bens ou
servigos. Nos prediction markets, ao contrario, inexiste qualquer modalidade de sorteio ou prémio atribuido
por acaso: os resultados econémicos decorrem exclusivamente da dindmica de mercado, da negociacdo
entre participantes e da liquidagdo dos contratos conforme a ocorréncia (ou ndo) de eventos previamente
definidos. Ndo ha produto atrelado, tampouco condicionamento da participagdo a aquisicdo de bens ou

servicos externos a operacao, razdo pela qual a ldgica é estritamente mercadolégica, e ndo promocional.

A conclusdo que se impde é de que os mercados preditivos ndo sdo jogos, ndo sdo loterias, ndo sdo
promogdes comerciais e tampouco apostas de quota fixa. Trata-se de um modelo contratual e informacional
proprio, no qual os participantes negociam com base em conhecimento, expectativa probabilistica e analise
de dados. A plataforma, por sua vez, atua como intermediadora neutra e nao interfere nos pregos ou nos
resultados. Sua estrutura ndo apresenta elementos centrais que caracterizam o0s jogos ou as apostas

tradicionais, como aleatoriedade, bilhetes, sorteios, premiacdo antecipada ou odds fixadas pela operadora.

A analise das distingGes entre prediction markets e outras atividades econ6micas reguladas insere-se em um
debate mais amplo sobre o seu enquadramento juridico. A associacdo desses mercados a categorias ja
existentes, concebidas para finalidades distintas, suscita questGes relevantes quanto a compatibilidade
conceitual e normativa. Nesse sentido, a delimitacdo das caracteristicas dos mercados preditivos, inclusive
por meio da identificacdo do que ndo se confunde com essas estruturas, contribui para a compreensdo de

sua natureza e para a analise das alternativas de enquadramento a luz do ordenamento juridico vigente.
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