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RESUMO

O high frequency trading (HFT) é um aparato tecnolégico baseado em algoritmos que
permite ao investidor, por meio de uma sociedade corretora de valores, o envio de
ordens de compra e venda ao mercado de bolsa de valores, no entanto, essa mesma
tecnologia pode ser empregada abusivamente como ferramenta para a pratica de
manipulacdes que colocam em risco a seguranca e a confiabilidade do mercado de
capitais, ameacando todo o sistema. Apesar da iminéncia de tais riscos, até o momento,
0s 6rgdo de regulacdo e autorregulacdo do mercado de capitais brasileiro ndo exerceram
suficientemente a atividade regulatéria necessaria para coibir e prevenir as fraudes e
assegurar aos investidores a confiabilidade no sistema. Nesse sentido, o presente artigo
examina a necessidade de regulamentacdo do HFT no Brasil. A supressdo desse lapso
normativo colocaria o Brasil em patamar de igualdade com a Unido Europeia, regido
que ja tem mais adiantado o debate sobre a regulamentacdo da HFT, despontando como
pioneira na regulamentacdo dessa tecnologia no mercado de capitais

PALAVRAS-CHAVE
High frequency trading; agéncias reguladoras; autorregulacéo; mercado de capitais.

ABSTRACT

The high frequency trading (HFT) is a technological apparatus wich provides by the use
of algorithm for the players in the capital markets sending purchasing and selling
orders, nevertheless, the same technology can be misused as a tool for unfair practices
that put at risk the credibility of the capital market system. Despite all the risk, until
now the regulatory and the self-regulation body has not exercised sufficiently the
regulatory activity demanded to refrain and avoid abuses and ensure to investors how
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trustworthy the system is. Therefore, this paper examines the need for regulation of
HFT in Brazil. The suppression of this regulatory omission would rise Brazil to the
same level of European Union, region that has already developed discussions related to
the regulation of HFT, emerging as pioneer for the regulation of such techonolgy in the
equity market.

KEY WORDS
High frequency trading; regulatory agencies; self-regulation; capital markets.

INTRODUCAO

Tendo em vista a necessidade de uma postura mais ativa do Estado frente ao
impacto da conjuntura econdmica na sociedade, pode-se dizer que o Direito Econémico
e as primeiras concepgdes acerca de regulacdo surgiram em contraposicao aos ideais da
ndo intervencao estatal proposta pelo liberalismo econémico. Portanto, ndo se pode falar
em Direito Econdmico sem que se fale em Repulblica de Weimar e em Primeira Guerra
Mundial.

Antes da celebracdo do armisticio da Primeira Guerra, de 11 de novembro de
1918, a Alemanha foi palco de diversas disputas internas que culminaram na Republica
de Weimar. Vale ressaltar que na noite de 7 de novembro, proclamou-se, na Baviera,
uma Republica Democréatica e Socialista, por meio dos partidos de esquerda mais
radicais. Em 9 de novembro, o partido socialista alemdo proclamou a Republica na
chancelaria de Berlim. No final de 1918, ja com uma nova lei eleitoral, realizaram-se as
eleicBes para formar o congresso dos representantes das provincias imperiais, que,
eleito, vota em janeiro de 1919 pela convocagdo da Assembleia Nacional Constituinte
(BAGNOLL, 2005, p. 3).

Assim, o fim da Primeira Guerra Mundial acarretou, dentre outras
consequéncias, 0 surgimento da Primeira RepUblica Alemd, instituida e elaborada na
cidade da Saxdnia: Weimar. A chamada “Republica de Weimar” seria entdo um dos
primeiros estados a alcar a protecdo dos direitos sociais e as limitacbes do poder
econdmico ao nivel constitucional.

Gilberto Bercovici apud Carlos Miguel Herrera entende existir trés niveis de
organizacdo econdmica na Constituicdo de Weimar:

O primeiro nivel seria o dos direitos fundamentais, sociais e econdémicos,
como o direito ao trabalho (art. 163), a protecdo ao trabalho (art. 157), o
direito & assisténcia social (art. 161), e o direito de sindicalizagdo (art. 159).

Outro nivel social seria o do controle da ordem econdmica capitalista por
meio da fungdo social da propriedade (art. 153) e da possibilidade de



socializacdo (art. 156). Finalmente, o terceiro nivel seria 0 mecanismo de
colaboracédo entre trabalhadores e empregados por meio de conselhos (art.
165). Com esta organizacdo, a ordem econdmica de Weimar tinha o claro
propdsito de buscar a transformacdo social, dando um papel central aos
sindicatos para a execucdo desta tarefa (BERCOVICI, 2005, p. 18).

Percebe-se, assim, por meio da Constituicdo de Weimar, uma nova proposta: a
de se construir uma atividade econdmica voltada para o bem-estar social. Antes mesmo
de sua promulgacéo, outros textos ja exaltavam a mesma proposta, como a Constituicdo
do México, de 1917, e a enciclica Rerum Novarum do Papa Ledo XIII, de 1891, que
tratava da condicdo dos operarios e lhes propunha auxilio, inclusive por meio da forte
intervencdo estatal®.

Esses ideais comegaram a surgir como critica ao Estado Liberal, que, por sua
vez, surgiu em contraposicdo ao estado absolutista e, pautado nos ideais iluministas,
contando com a forca da burguesia, tinha por base a igualdade, a liberdade e a
propriedade. Todavia, a liberdade proposta pelo Estado Liberal devia ser considerada
como meramente formal, resumida a liberdade de mercado, uma vez que a propriedade
era privada, ou seja, a beneficiaria daquela propalada liberdade era a prépria burguesia.

Dentro do Estado Liberal, acreditava-se que o melhor a ser feito era deixar 0s
individuos a propria sorte, pois somente assim desenvolveriam a capacidade necessaria
para organizar a sociedade e o mercado. Ganhava forca, entdo, a ideia de que as normas
de preco, gastos e distribuicdo de renda bastariam por si s6 e manteriam a estabilidade
social (SMITH, 1985, p. 119). Tais ideias ficaram conhecidas sob a expressao laissez-
faire. Nasceram, entdo, como base nessas ideias, as constituicdes liberais.

Para Wahsington Peluso Albino de Souza, as constituicGes (ditas) liberais
brasileiras — tanto a do Império, de 1824, quanto a (dita) Republicana, de 1981 —
declaravam adotar a linha de abstenc¢é@o do Estado na atividade econémica. Sendo assim,
a técnica de legislar foi a de ndo se referir ao fato. Havia, portanto, um conjunto de
principios garantidores da liberdade de iniciativa e de uso pleno da propriedade privada,
sendo que tanto o conceito de livre-iniciativa quanto o conceito de propriedade privada
eram tidos como definidores das bases ideoldgicas necessérias e dos fundamentos da

% Nesse sentido, leia-se o seguinte excerto: “Os direitos, em que eles se encontram, devem ser
religiosamente respeitados e o Estado deve assegura-los a todos os cidadaos, prevenindo ou vingando a
sua violagdo. Todavia, na protecdo dos direitos particulares, deve preocupar-se, de maneira especial, dos
fracos e dos indigentes. A classe rica faz das suas riquezas uma espécie de baluarte e tem menos
necessidade da tutela pablica. A classe indigente, ao contrario, sem riquezas que a ponham a coberto das
injusticas, conta principalmente com a proteccdo do Estado. Que o Estado se faca, pois, sob um
particularissimo titulo, a providéncia dos trabalhadores, que em geral pertencem a classe pobre”.
Disponivel em: http://www.vatican.va/holy father/leo_xiii/encyclicals/documents/hf |-
xiii_enc 15051891 rerum-novarum_po.html. Acesso em: 17 de maio de 2014.
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definicéo liberal (SOUZA, 2005). Influenciado por esses principios, o Brasil copiou o
modelo europeu de exploracdo da atividade econdmica na época do surgimento e
exaltacdo do liberalismo.

Em profunda reflexdo acerca da crescente tensdo entre o liberalismo e o
protecionismo, Karl Polanyi observou que a autorregulacdo seria um remédio
insuficiente para estancar as feridas provocadas pela economia de mercado, sobretudo o
aprofundamento da pobreza. Tal cenério, presente em meados do fim do século XIX e
inicio do século XX, passaria a ser o0 maior demandante por uma acéo do Estado, que se

viu obrigado a mudar de postura. Disse o referido autor:

Como ultimo recurso, a autorregulacdo imperfeita do mercado levou a uma
intervencdo politica. Os governos tiveram que responder as pressdes quando
o ciclo comercial deixou de corresponder e restaurar 0 emprego, quando as
importacdes deixaram de produzir exportagdes, quando as regulamentacGes
da reserva bancéaria ameagaram os negdcios com o péanico, quando devedores
estrangeiros recusaram-se a pagar. Numa emergéncia, a unidade da sociedade
afirmou-se por intermédio da intervengdo (POLANYI, 2000, p. 243).

A verdade é que o modelo liberal sempre encontrou diversas criticas, mas a
conjuntura econémica mundial adversa era muito mais forte, e a crise econémica gerou
um sentimento antissemita e antimarxista. Esse contexto possibilitou o fortalecimento
do Partido Nacional Socialista Trabalhador Alemao, sob a lideranca de Adolf Hitler, um
dos maiores fomentadores da Segunda Guerra Mundial (BAGNOLI, 2005).
Posteriormente, notou-se a tendéncia da transferéncia do poder de direcdo da economia
para 0 Estado, o que se intensificou no contexto pds-Segunda Guerra. O cenério
requeria a figura de um mantenedor do equilibrio econdmico, politico e juridico. Surgiu,
entdo, um novo Estado: o Estado Social.

E por isso que a intervencdo do Estado no dominio econdmico sO passou a
existir, de fato, no contexto pds-Segunda Guerra Mundial, momento que inaugurou, a
partir da perspectiva do Direito Econémico, a intervencdo regulatoria, cujo intuito é
estabelecer limites juridicos ao poder econdmico.

A noc¢do de intervencdo regulatéria esta amparada pelos conceitos de

neoliberalismo® e de keneysianismo®> das décadas de 1950 e 1960, e pode ser

* Produto do liberalismo econdmico neoclassico, o termo se refere a uma redefinicdo do liberalismo
classico, influenciado pelas teorias econdmicas neocléssicas. Trata-se de nova hip6tese de liberalismo,
que prevé a intervencdo do Estado na economia.

> A escola keynesiana ou keynesianismo é a teoria econdmica consolidada pelo economista inglés John
Maynard Keynes, que consiste em uma organizacdo politico-econdmica oposta as concepgdes
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identificada como ato de natureza originariamente politica, politizando, assim, o ato
econémico (PELUSO, 2005).

Tal intervencéo, contudo, exige um aperfeicoamento crescente do comando da
area econémica. Na contemporaneidade, a agéncia reguladora, a partir desse aspecto,
tem sido elemento importante para o desempenho da atividade de normalizacdo, uma
vez que garante a referida especificidade no que tange aos limites do mercado regulado.

Nesse sentido, proferiu Washington Peluso Albino de Souza:

A atividade regulatdria, por sua vez, pressupde: 1) a existéncia de um poder
econdmico central; 1) o funcionamento de um aparelho de estudos; IlI) a
administracdo paralela encarregada da execucdo das decisfes econdmicas;
IV) planejamento; V) regulagdo propriamente dita (por meio de agéncia

reguladora); VI) contratacdo com particular para efetuar medidas de
responsabilidade natural do Estado (PELUSO, 2005, p. 343, grifo nosso).

Dessa forma, ainda que essa atividade regulatéria seja fruto da mentalidade
liberal, calcada na reducdo do papel do Estado como provedor de servi¢os publicos, a
interferéncia da agéncia reguladora € um pressuposto para que exista a atividade
regulatéria autbnoma.

Na area de investimentos, com status de agéncia reguladora, desponta no Brasil
a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), criada pela Lei n. 6.385/1976, com a
competéncia de regulamentar e fiscalizar o mercado de capitais. J& no que diz respeito
as concessdes de crédito e financiamentos, quem regula as institui¢bes financeiras € o
Banco Central do Brasil, como veremos a seguir.

Tais 6rgdos tém a missdo de acompanhar a dinamica do mercado de forma
mais rapida e mais apropriada que o Poder Legislativo, criando o arcabouco juridico do
mercado de capitais. 1sso porque normalmente 0 mercado inova, antecipando-se a lei.
Na esteira de tais inovacOes, surge o High-Frequency Trading (HFT), uma forma
inovadora de negociacdo baseada em algoritmos, cuja regulamentacdo, conforme se
vera adiante, ainda n&o ocorreu no Brasil.

Portanto, propde-se, por meio deste artigo, que seja desenhada uma regulacédo
que tutele a inovacdo tecnoldgica, mas especificamente sob a Optica das sociedades

corretoras de valores mobiliarios.

1 A DINAMICA DAS SOCIEDADES CORRETORAS E A SUA RELACAO
COM A TECNOLOGIA

neoliberalistas, fundamentada na afirmacdo do Estado como agente indispensdvel de controle da
economia.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Neoliberalismo

As sociedades corretoras tém papel de auxiliares do sistema financeiro nacional
e foram regulamentadas pela Resolugdo n. 1.655, de 26 de outubro de 1989, o Banco
Central do Brasil, sendo habilitadas a pratica das atividades que lhe séo atribuidas pela
Lei n. 4.728/1965 e Lei n. 6.385/1976, estando também sujeitas a regulamentacao
emanada da CVM.

Tratam-se de instituicdes tipicas do mercado acionario, operando com a
compra venda e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios. Sendo assim, ela é
considerada uma intermediadora do mercado: funcionando como ponte de acesso entre
os investidores e o ambiente de bolsa, além de atuar como subcustodiante dos titulos,
dentre outras atividades.

Até o inicio de marco de 2009, com a edicdio da Decisdo-Conjunta
BACEN/CVM n. 17, as sociedades corretoras eram as Unicas autorizadas a realizar a
referida intermediacdo. Todavia, apds a edicdo de tal decisdo, estabeleceu-se que as
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios também ficariam autorizadas a
operar diretamente nos ambientes e sistemas de negociacdo dos mercados organizados
de bolsa de valores. Da mesma forma que as corretoras, as distribuidoras de valores
cobram taxas e comissdes por seus servicos’.

Referir-se, contudo, as sociedades corretoras apenas como intermediadoras é
simplificar demais um trabalho de intensa complexidade. Para tanto, faz-se necessario
conhecer seu objeto social, o qual se estende a: operar em bolsa de valores’; subscrever,
emisses de titulos e valores mobiliarios para revenda®; intermediar oferta publica;
comprar e vender titulos e valores mobilidrios por contra propria e de terceiros,
observada regulamentacdo baixada pela Comissdo de Valores Mobiliarios e Banco
Central do Brasil nas suas respectivas areas de competéncia; subscrever carteiras;
realizar custddia de titulos e valores mobilirios; administrar, transferir e autenticar
endossos, desdobramento de cautelas, de recebimento e pagamento de resgates, juros e
outros proventos de titulos e valores mobiliarios; atuar com funcdes de agente

fiduciario; instituir, organizar e administrar fundos e clubes de investimento; constituir

Decis&o disponivel em: http://www.cvm.gov.br/Port/Atos/DecCon/Beevmi7.asp®. Acesso em 29 de junho
de 2014.

" Neste sentido, faz-se saber que as operacBes em bolsa de valores necessariamente precisam ser
realizadas por intermediario. Ou seja, diferentemente da pratica em mercado de balcdo, quando se fala em
ambiente de bolsa, a intermediacdo da sociedade corretora faz-se necessaria.

® Nesse sentido, faz-se saber que a sociedade corretora néo atua como escritor de acdes, mas, tio somente,
como intermedidrio que realiza subcustddia e negociacBes de ativos no &mbito da bolsa de valores e da
Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia (CBLC).
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sociedade de investimento — capital estrangeiro e administrar a respectiva carteira de
titulos e valores mobiliarios; exercer as funcbes de agente emissora de certificados;
manter servi¢os de acOes escriturais; emitir certificados de depoésito de acGes; emitir
certificados de cédulas pignoraticias de debéntures; intermediar operacdes de cambio,
praticando operacfes no mercado de cdmbio de taxas flutuantes; praticar operacfes de
conta margem®; realizar operacdes compromissadas; praticar operacdes de compra e
venda de metais preciosos; operar em bolsas de mercadorias e de futuros por conta
prépria e de terceiros, observada regulamentacdo baixada pela Comissdo de Valores
Mobiliarios e Banco Central do Brasil nas suas respectivas competéncias; prestar
servicos de intermediagdo e de assessoria ou assisténcia técnica.

Ademais, também fica estabelecido, pela mesma resolugdo supramencionada,
que as sociedades corretoras podem exercer outras atividades, desde que sejam
expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores
Mobiliarios.

Para a consecucdo das diversas atividades mencionadas anteriormente, as
sociedades corretoras colocam diferentes meios tecnoldgicos a disposicdo de seus
clientes, a depender de seus perfis e demandas, conforme se vera mais detalhadamente
adiante. Inclusive, algumas tecnologias como o high frequency trading, que apesar de
seu potencial efeitos sobre o mercado, sejam eles positivos ou negativos, ndo se

encontram regulados.

2 AS SOCIEDADES CORRETORAS E SEU RELACIONAMETO COM OS
OUTROS PARTICIPANTES DE MERCADO: UMA RELACAO POR MEIO DA
TECNOLOGIA

Os participantes do mercado de capitais podem ser vistos em dois grupos: 0s
que normatizam e os que operacionalizam (PINHEIRO, 2008, p. 196).
Os agentes que normatizam os mercados de capitais no que tange as corretoras

s30 basicamente a Comissio de Valores Mobiliarios™® e a BM&FBovespa™.

% A conta margem constitui nada mais do que uma modalidade de crédito fornecida pela sociedade
corretora para que o investidor possa comprar ativos.

19 A Comisséo de Valores Mobiliarios, embora seja a ferramenta mais eficiente do Estado de intervengéo
estatal, no que tange as sociedades corretoras, ndo é Unica ferramenta de intervencdo. Isso porque o Banco
Central do Brasil desempenha funcdo subsidiaria na regulacdo das sociedades corretoras, conforme
elucida o art. 2° da Resolugdo n. 1.655, de 26 de outubro de 1989, em seu inciso XIX. Nesse mesmo
sentido, versa o art. 6° da mesma resolucdo ao entender que o Banco Central do Brasil possui autonomia



As sociedades corretoras sdo agentes operacionais. Junto a elas relacionam-se
0s seguintes participantes de mercado: os investidores pessoas fisicas; os investidores
pessoas juridicas ndo institucionalizados; os investidores institucionais; 0s agentes
auténomos de investimento; e as companhias de capital aberto.

De todas estas figuras, trés necessitam de uma analise mais minuciosa: as

pessoas fisicas, 0s investidores institucionais e 0s agentes autbnomos de investimento.

2.1 AS PESSOAS FISICAS E O MERCADO DE CAPITAIS

Geralmente, os investidores pessoas fisicas sdo captados por agéncias bancérias
cujo conglomerado financeiro possua uma sociedade corretora ou via propaganda on-
line cuja adesdo da-se por meio de contratacdo de sistema Home Broker (sistema
exclusivo que permite que ordens de compra e venda de ativos sejam enviados a bolsa
em poucos segundos, por meio da internet, apos registro em infraestrutura tecnologica
virtual da sociedade corretora).

Dada a maneira com que esses investidores sdo captados no mercado, variando
em seus perfis e conhecimento a respeito de suas regras e tolerancia a perdas, ha forte
discussdo sobre aplicabilidade do Codigo de Defesa do Consumidor em demandas que
envolvam pessoas fisicas, 0o que ainda ndo é totalmente pacifico, uma vez o
investimento no mercado de capitais é atividade em que o risco se apresenta como

caracteristica inerente®?.

2.1.1 Investidores institucionais
Os investidores institucionais sdo os maiores participantes do mercado de
capitais e se dividem em: sociedades seguradoras, fundos de pensdo, clubes de

investimento em ac¢des, fundos de investimento e sociedades de capitalizacao.

para cancelar o registro da sociedade corretora se verificado que ela ndo opera apds seis meses de licenca
concedida.

1| _embra-se que a normatizacdo da BM&FBovespa no é estatal, mas, sim, autorregulacio de mercado.
12 Nesse sentido, o STJ ja chegou inclusive a aplicar a Sumula n. 297, segundo a qual “O Cédigo de
Defesa do Consumidor é aplicavel a instituicdes financeiras”. No acorddo REsp n. 1.196.627, a corte
entendeu ser nula a clausula de elei¢do de foro em contrato firmado entre pessoa fisica e o banco atuante
como corretor de agdes”.



As sociedades seguradoras sdo obrigadas a destinar seus investimentos para a
cobertura de sinistros conforme as regras do Conselho Monetario Nacional e do
Conselho Nacional de Seguros Privados®®.

Os fundos de pensdo nada mais sdo do que entidades de previdéncia privada.
Elas podem ser divididas em trés grandes grupos, que sdo: entidades fechadas™,
entidades abertas™ e fundos de aposentadoria individual.

Clubes de investimento séo associac¢des de investidores conforme disciplina o
art. 1° da Instrucdo CVM n. 494, de 20 de abril de 2011. Ndo podem ultrapassar
cinguenta pessoas e precisam necessariamente de trés figuras: um administrador
(obrigatoriamente membro de uma sociedade corretora), um gestor (ou um comité
formado por trés pessoas) e um representante dos investidores (condéminos).

Os fundos de investimento, por sua vez, sdo condominios cujos
aplicadores/investidores compartilnam riscos. E aplicacdo que se trata de hipdtese de
aquisicao de cotas representativas do patrimonio do fundo.

Sociedades de capitalizacdo sdo entidades, constituidas sob a forma de
sociedades anénimas, que negociam contratos (titulos de capitalizacdo) os quais tenham
por objeto o deposito periddico de prestagdes pecuniarias pelo contratante, o qual terd,
depois de cumprido o prazo contratado, o direito de resgatar parte dos valores
depositados corrigidos por uma taxa de juros estabelecida contratualmente®®.

Todos esses entes relacionam-se com as sociedades corretoras por meio de

tecnologia e parcialmente reguladas.

2.1.2 Agentes autbnomos de investimento

Agente autbnomo é a pessoa fisica ou juridica que obtém um registro na
Comissdo de Valores Mobilidrios para intermediar os negécios realizados pelos
investidores através das corretoras de valores mobiliéarios. Trata-se, portanto, de figura
que no mercado funciona como captador de novos investidores com as sociedades
corretoras.

O agente autdbnomo de investimento esta autorizado pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) para realizar, sempre sob a responsabilidade e como preposto de

instituicdo integrante do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios, as atividades de:

13 Confiram-se as seguintes normas Resolucdo n. 1.363/1987; Decreto-Lei n. 73/1966, art. 28; e Lei
Complementar n. 109/2001.

% Referem-se a um grupo restrito de trabalhadores. Por exemplo: OAB.

1>Voltadas para o ptblico sem restricdes.

18 Vide: http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/sc.asp. Acesso em: 17 de julho de 2013, s 12:13.
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prospeccédo e captacdo de clientes; recepcdo de ordens de compra ou venda de valores
mobiliarios; registro de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios em sistemas
de negociacdo eletronica; transmissdo de ordens de compra ou venda de valores
mobiliarios por meio de sistemas de negociacdo eletrénica; e prestacdo de informacoes
sobre os produtos oferecidos e sobre 0s servigos prestados pela instituicdo integrante do
sistema de distribuigdo de valores mobiliérios pela qual tenha sido contratado.
Atualmente, tem-se verificado uma alta demanda de agdes trabalhistas
propostas por agentes autdbnomos na qualidade de pessoa fisica, a partir das quais esses
agentes frequentemente pleiteiam o reconhecimento do vinculo empregaticio com as
sociedades corretoras. Destarte, o Tribunal Superior do Trabalho tem se posicionado no
sentido de reconhecer esse vinculo nos termos da decisdo’’ do Tribunal Superior do

Trabalho, a seguir transcrita:

[...] Note-se que se discute até mesmo a partir de quando essa
alteracdo formal se daria, sem qualquer indicativo de mudanca na relacéo de
fato existente™ e que, portanto, "ndo se demonstrou alteracdo na relacdo de
trabalho em tela, sob a 6tica da subordinagdo, objetiva e subjetiva" e que néo
ha "qualquer indicativo nos autos de que o reclamante tivesse o controle
pleno na execugdo do servigo, que induzisse a crer na existéncia de trabalho
autdbnomo". Por conseguinte, deu a exata subsuncao da descri¢do dos fatos ao
conceito contido nos artigos supracitados, bem como no artigo 9° da
Consolidacdo das Leis do Trabalho, que dispdem, respectivamente:

Art. 2° — Considera-se empregador a empresa, individual ou
coletiva, que, assumindo os riscos da atividade econdmica, admite, assalaria e
dirige a prestagdo pessoal de servico.

Art. 3° — Considera-se empregado toda pessoa fisica que prestar
servicos de natureza ndo eventual a empregador, sob a dependéncia deste e
mediante saldrio..

Art. 9° — Serdo nulos de pleno direito os atos praticados com o
objetivo de desvirtuar, impedir ou fraudar a aplicacdo dos preceitos contidos
na presente Consolidag&o.

Nesses termos, a propria Justica do Trabalho ndo compreende a validade do
agente autdbnomo de investimento enquanto instituicao participante do mercado quando
ele ndo for bem definido. E por isso que, no &mbito prético, as sociedades corretoras
com um departamento juridico preventivo mais ativo tém evitado a figura de agentes
autbnomos pessoa fisica: em especial, aqueles que trabalham dentro da prépria

sociedade corretora.

" AGRAVO DE INSTRUMENTO. RECURSO DE REVISTA. NEGATIVA DE PRESTACAO
JURISDICIONAL. VINCULO DE EMPREGO. SALARIO. Nega-se provimento a agravo de instrumento
que visa liberar recurso despido dos pressupostos de cabimento. Agravo desprovido. Vistos, relatados e
discutidos estes autos de Agravo de Instrumento em Recurso de Revista n. TST-AIRR-14541-
13.2008.5.03.0143, em que é Agravante AGORA SENIOR CORRETORA DE TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A. e Agravado LEONARDO PEIXOTO ESTEVAO.



2.1.3 Mercado secundario e a necessidade da sociedade corretora como
intermediaria entre bolsa de valores e investidor final

Como sabido, h& basicamente quatro formas para o fomento da atividade
empresarial: a aplicacdo de capital proprio; os financiamentos e empréstimos; a emissdo
de debéntures'®; e a negociagdo de titulos e valores mobiliarios.

A negociacdo de ativos, por sua vez, pode acontecer de duas formas: no
mercado primario, em que os valores mobiliarios sdo negociados diretamente entre a
companhia e seus investidores, isto &, quando as acles negociadas e o dinheiro
negociado vai para o caixa da empresa ou para uma projeto especifico da companhia (no
momento em que a empresa emite a acao); ja o mercado secundario é um consequente
do mercado primario, pois nele ndo ha, de fato, a entrada de recursos no caixa das
empresas. No mercado secundario, fala-se de dois investidores renegociando os titulos
advindos do mercado primario entre si. Todavia, para viabilizar essa renegociacdo, que
resultara na troca de titularidade dos valores mobiliarios, faz-se necessaria a presenca de
uma entidade chamada de bolsa de valores.

Quando se pensa em mercado secundario, faz-se bastante visivel o aparato
tecnoldgico necessario para seu funcionamento, uma vez que as negociacfes de ativos
no mercado secundario se concretizam com a intermediacdo de bolsa de valores,

exclusivamente por meio eletronico.

2.1.4 Sobre a bolsa de valores e a relacdo tecnoldgica com as sociedades corretoras

A bolsa de valores é uma sociedade empresaria cujo objetivo basico é
proporcionar local ou sistema adequado para efetuar operacdes de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios. Sua principal funcdo econémica é gerar liquidez para os
titulos negociados. Dessa forma, mobiliza a captacdo de recursos por parte das empresas
para financiar seus investimentos e atividades sem depender exclusivamente de capital
de terceiros (empréstimos).

Atualmente, no Brasil, a Unica bolsa de valores com valor significativo para o
mercado € a BM&F Bovespa, sediada na capital do Estado de S&o Paulo, e sua relagdo
com as sociedades corretoras, no que diz respeito & negociagdo de ativos é inteiramente
virtual, pois o pregdo viva-voz foi encerrado ha alguns anos, sendo substituido pelo
pregdo eletronico, razdo pela qual atualmente é oferecida toda uma gama de servicos

voltados para a infraestrutura tecnoldgica do ambiente de negociagdo bursatil.

'8 Trata-se de alternativa para aqueles que pretendem fugir da intermediagéo bancéria.



2.1.5 A BM&FBovespa Supervisdo de Mercados e seus processos administrativos

A BM&FBovespa Supervisdo de Mercados (BSM) é uma associagdo civil,
pessoa juridica de direito privado, sem finalidade lucrativa, que atua na fiscalizacdo do
mercado de valores mobiliérios, cuja integridade busca fortalecer™.

A constituicdo da BSM nesses moldes foi possibilitada pela Instrugdo CVM n.
461/2007 ao prever que o departamento de autorregulacdo deve ser provido com
recursos financeiros apropriados e recursos humanos especializados para a supervisao
de cada um dos mercados, adotando o0s mecanismos de segregacdo que se facam
necessarios para a correta fiscalizacéo.

Suas principais fungdes sdo: analisar, supervisionar e fiscalizar: operacdes e
atividades; o cumprimento das normas legais, regulamentares e operacionais emitidas
pelos 6rgédos reguladores e autorreguladores a que estejam sujeitos os participantes e as
areas operacionais da BM&FBOVESPA, inclusive em relacdo a fiscalizagdo do
cumprimento das obrigacfes dos emissores, apontando as deficiéncias verificadas no
cumprimento das referidas normas e acompanhando os programas e as medidas
adotadas para sana-las?®; manifestar-se, no ambito de sua competéncia, sobre a
adequacdo e eficdcia das normas regulamentares e operacionais editadas pela
BM&FBOVESPA?; tomar conhecimento de reclamacdes quanto ao funcionamento dos
mercados organizados administrados pela BM&FBOVESPA, acompanhando seu
andamento e as medidas adotadas para sana-las?; instaurar, instituir, conduzir e julgar
processos administrativos e disciplinares, para apurar as infracbes as normas cujo
cumprimento incumbe-lhe fiscalizar?; aplicar penalidades em caso de infracdes as
préprias normas e as normas legais, regulamentares e operacionais e julgar 0s recursos
contra as penalidades aplicadas®®; administrar o Mecanismo de Ressarcimento de
prejuizos (“MRP)?; julgar as reclamacges dirigidas por investidores ao MRP?;
colaborar com entidades nacionais ou estrangeiras que visem promover estudos, debates

ou deliberacdes sobre temas relativos as atividades desenvolvidas por seus associados

19 Estatuto Social BM&FBOVESPA Superviséo de Mercados — BSM, art. 1.

2 Estatuto Social BM&FBOVESPA Superviséo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso |. alineas “a” e “b”.
2! Estatuto Social BM&FBOVESPA Superviséo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso 1.

22 Estatuto Social BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso I11.

2% Estatuto Social BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso V1.

2 Estatuto Social BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso V.

2 Estatuto Social BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados — BSM, art. 3°, inciso V1.

% Estatuto Social BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso VII.



ou pela prépria BSM?’; participar de foruns ou entidades nacionais e estrangeiras que
visem a promover estudos, debates ou deliberacBes sobre temas relativos a
autorregulacéo do mercado de valores mobiliarios®®; estabelecer normas e regulamentos
necessarios ao desempenho de suas préprias funcdes®’; atestar que a admissdo a
negociacdo na BM&FBOVESPA esta em conformidade com os requisitos previstos nas
regras aplicaveis aos demais emissores, bem como monitorizar continuamente esta
conformidade®; fiscalizar as operacdes com valores mobiliarios®”.

Vale ainda ressaltar que a atuacdo da BSM € viabilizada pela auséncia de
subordinacdo hierarquica em relacdo a BM&FBOVESPA, por se caracterizar como
autoridade administrativa independente e por sua autonomia financeira, administrativa e
orcamentaria.

Quando a BSM autua as sociedades corretoras, instaurando processo
administrativo, cabe ao departamento juridico da sociedade corretora elaborar suas
defesas e recursos, as quais, via de regra, apresentam alto rigor técnico. Trata-se de
alternativa vantajosa ao processo judicial, tanto pelo nivel técnico mais adequado as
especificidades do mercado de capitais, quanto pela maior celeridade na tramitacdo do
processo administrativo em comparacdo com a morosidade normalmente encontrada no
Poder Judiciério.

Assim, a BSM vem cada vez mais assumindo papel de protagonista na
autorregulacdo das sociedades corretoras, paralelamente ao papel da prépria CVM e,
portanto, também se apresenta como fonte de demandas para os departamentos juridicos
daquelas sociedades na medida em que essas devem atender aos seus oficios, a fim de
padronizar minutas contratuais, bem como adequar os procedimentos internos e de
mercado.

Vale notar que a atuacdo da BSM em varias facetas também se d& por meios
eletronicos, por exemplo, publicando boletins normativos e divulgando recomendagdes
as corretoras, mas sobretudo na complexa tarefa de supervisionar as operagdes
realizadas no ambito da BM&FBOVESPA diariamente, atividade esta que envolve a
busca por identificar condicbes artificias de demanda, eventuais manipulacdes de
precos, praticas ndo equitativas, e o possivel uso de informag6es privilegiadas ou outras

irregularidades.

%" Estatuto Social BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso VIII.
%8 Estatuto Social BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso IX.
% Estatuto Social BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso X.
% Estatuto Social BM&FBOVESPA Superviséo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso XI.
3! Estatuto Social BM&FBOVESPA Superviséo de Mercados — BSM, art. 3°, inciso XII.



3 ENTENDENDO A INOVACAO TECONOLOGICA, SUA IMPORTANCIA
PARA A ECONOMIA E A NECESSIDADE DE UMA REGULACAO FORTE
NAS OPERACOES DE ALTA FREQUENCIA: O HIGH FREQUENCY
TRADING

A inovacdo tecnologica é hoje um ponto estratégico dos principais paises do
sistema mundial moderno, demandando alto grau de articulagdo entre empresas e
Estados (OCTAVIANI, 2005).

Alice H. AMSDEM classifica a hierarquia do sistema mundial entre (i) paises
do “Atlantico Norte”, aqueles que se industrializaram, cresceram e se tornaram globais
no século XIX; (ii) paises “resto”, aqueles que se industrializaram tardiamente, no
século XX; e (iii) paises “resquicio”, aqueles que ainda ndo se industrializaram.

O mercado de capitais ndo fica alheio as inovagdes tecnoldgicas e, no ambito
das sociedades corretoras de valores mobiliarios, ja foi possivel constatar que ndo
apenas € importante como também necessaria a regulacdo do emprego de ferramentas
tecnoldgicas em todas as relacbes que as sociedades corretoras estabelecem, haja vista
que a confianca (ou a0 menos a menor incerteza possivel) é a pedra fundamental do
sistema e sua auséncia € capaz de gerar crises profundamente danosas (CALADO, 2009,
p. 41).

Nessa ordem de ideias, cabe esclarecer que o high frequency trading consiste
em um sistema de ordens comandado por férmulas e algoritmos® matematicos que,
aplicados a um roteador de ordens, captam e interpretam as oscilacdes do mercado de
bolsa e emitem inUmeras ordens automatizadas de compra ou venda, de pequeno
volume, por meio da internet, realocando rapidamente o capital em transacfes que
chegam a ocorrer em milésimos de segundos.

O objetivo do HFT é realizar inimeras operacdes dentro do mesmo pregao,
com resultados extremamente baixos em termos de valores (em torno de centavos), isto

é, fazer dinheiro no menor prazo possivel.

%2 De acordo com a definigdo dada por Bruno Tonet e Cristian Koliver (data nfo conhecida), em
material didatico elaborado pelo Nucleo de Apoio a Aprendizagem de Programacdo da
Universidade de Caxias do Sul, um algoritmo € “uma sequéncia de instruces finita e ordenada
de forma ldgica para a resolugdo de uma determinada tarefa ou problema”. Disponivel em:
http://www.cefetsp.br/edu/adolfo/disciplinas/Ipro/materiais/Linguagem_Visualg2.0.pdf. Acesso
em: 22 de maio de 2014.



http://www.cefetsp.br/edu/adolfo/disciplinas/lpro/materiais/Linguagem_Visualg2.0.pdf

Na pratica, pode-se dizer que o HFT substitui o investidor, pessoa natural, que
demoraria muito mais tempo do que a maquina para analisar as situacdes e tomar
decisbes. Assim, em um primeiro olhar, pode se imaginar que as operagdes realizadas
por HFT prescindem da presenca de um investidor, no entanto, é facil vislumbrar que a
frieza da maquina talvez ndo seja capaz de captar as diferencgas e particularidades de
cada empresa na qual se pretende investir, ademais, € o proprio investidor que deve
definir as estratégias aplicadas ao roteador. Por isso, espera-se que o investidor continue
sendo diligente para acompanhar os resultados e mesmo para controlar as variaveis que
podem interferir nesse processo, como eventuais erros no sistema ou a instabilidade dos
servidores de internet.

Em diversos mercados ao redor do mundo, o HFT tem sido cada vez mais
utilizado, passando de 60% das operacOes realizadas em Wall Street e apesar dos
resultados positivos apresentados quando do uso do HFT, tal ferramenta encontra
criticas, entre as quais pode ser citada o fato de que os investidores do HFT podem
manipular o mercado emitindo ordens de compra ou venda, que podem dar a impressao
artificial de que um ativo esta se valorizado ou se desvalorizando rapidamente.

Exemplo emblematico disso foi o acontecimento chamado de flash crash
(“quebra instantdnea”). No dia 6 de maio de 2010, uma queda subita no valor dos ativos
negociados em Wall Street provocada por uma Unica ordem de venda de bilhdes de
ddlares abalou ainda mais o mercado financeiro ao redor do mundo, ja assombrados
com os efeitos ainda fortes da crise iniciada em 2008. Naquele dia, muito se especulou
sobre de onde teria surgido tal ordem.

No mercado de capitais brasileiro, seu uso é relativamente recente, e tem
crescido de forma bastante lenta, ainda que a CVM tenha propiciado aos investidores
mais formas de acesso direito ao mercado. Isso porque, conforme demonstrado em
relevante artigo cientifico da lavra e Aradjo e Montini (2013) em que 0s pesquisadores
analisaram estatisticamente a relacéo entre preco e volume na bolsa de valores brasileira
em momentos antes e pds-iniciacdo das opera¢bes em HFT, o nimero de negociacdes
baseadas nessa estratégia ndo tem sido suficiente para influenciar o volume de negécios
na BMF&Bovespa.

Mesmo assim, ha quem considere que o atual momento € propicio para o
crescimento das operacOes de alta frequéncia, haja vista que pode ser observada uma
crescente demanda de busca de informacGes sobre o tema por parte dos investidores,

que nem sempre encontram publicagdes capazes de elucidar suas duvidas.



Recentemente, o Parlamento Europeu aprovou dois novos diplomas
normativos, sendo um regulamento destinado a ampliar a transparéncia e 0 acesso a
plataformas de negociacédo, e uma diretiva dispondo acerca da autoriza¢ao e organizagao
de plataformas de negociacéo e protecdo de investidores que, entre outros pontos, regula
0 uso do HFT. Agora, as duas novas normas precisam ser publicadas no Diario Oficial
da Unido Europeia.

Em termos de regulamentacdo, ndo ha no Brasil um referencial, seja por parte
dos orgdos oficiais, notadamente a CVM, seja por parte dos organismos
autorregulamentadores. O mais proximo de uma autorregulamentacéo a qual é possivel
fazer referéncia no pais, sdo os oficios circulares publicados pela BM&FBovespa,
especialmente a Carta Circular n. 028/2010, dispondo sobre a politica de tarifas
aplicaveis aos investidores HFT. E interessante notar que o referido documento traduz a
intencdo da BM&FBovespa de incrementar os negdcios de HFT ao dizer que o Brasil é
atraente para os high frequency traders nacionais e internacionais porque esses agentes
trazem maior liquidez ao mercado, beneficiando todos os investidores. Além disso,
verifica-se que o valor das tarifas € menor quanto maior o volume de transacdes
praticadas.

Adicionalmente, para que um investidor seja cadastrado como high frequency
trader e mantido nessa condicdo, é necessario que a pessoa preencha determinados
requisitos, avaliados por um comité préprio, como equipamento que atenda as
especificacbes técnicas minimas necessarias e o0 volume de transacBes a serem
negociadas. A comunicagdo entre o investidor e a BM&FBovespa para fins de
cadastramento do high frequency trader ndo ocorre diretamente, mas sim por meio de
uma sociedade corretora de valores.

A respeito do assunto, a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima) j& se pronunciou no sentido de que ndo ha no
mercado um consenso em torno da necessidade de regulacdo do HFT* e em quais
moldes se daria essa regulacdo. Publicou ainda um estudo a respeito daquelas que, para
a referida entidade, seriam as principais medidas estudadas para o0 tratamento
regulatério do HFT.

A Anbima também mostrou, com base em um estudo feito pelo governo

britanico, que a regulacdo do HFT deveria abordar entre outros pontos: (i) a notificacao

% integra  do documento publicado pela.  ANBIMA  disponivel em

http://www.anbima.com.br/args/radar ri/201304/201304 radar anexo HFT.pdf. Acesso em: 22
de maio de 2014.



http://www.anbima.com.br/arqs/radar_ri/201304/201304_radar_anexo_HFT.pdf

de algoritmos ao regulador para que sejam evitados os envios errdneos de ordens ao
mercado; (ii) circuit breakers, que sdo mecanismos de interrupc¢do, limitacdo ou
suspencdo dos negocios em um ambiente de negociacdo para o caso de determinados
acontecimentos anémalos ou movimentos bruscos no mercado; (iii) limites de intervalos
minimos de apregoacdo, que sdo as diferencas minimas entre 0s precos cotados;
obrigagdes para os formadores de mercados, 0 que obrigariam 0s investidores HFT’s a
permanecerem no mercado com seus algoritmos, mesmo em um ambiente de estresse;
(iv) um tempo minimo de vigéncias das ordens, com o objetivo de evitar o
cancelamento de ordens postadas em um periodo muito curto de tempo; e (v) um
Imposto sobre essas transacdes, com a finalidade de desestimular as transacdes muito
rapidas quando necessario.

Muitas fraudes, todavia, ja foram detectadas ndo apenas no Brasil, mas também
em diversos outros mercados, tendo sido efetuadas com tal espécie de transacédo e,
apesar disso, nenhuma forma de regulacdo foi editada pelas autoridades brasileiras,
notadamente a CVM, e tampouco as entidades de autorregulagdo se articularam no
sentido de tutelar essa espécie de inovacdo no ambito das sociedades corretoras. O
mesmo deve ser feito com outras tecnologias pouco reguladas ou ndo reguladas nas
relagdes que as sociedades corretoras estabelecem.

Tendo em vista esse impacto que a tecnologia exerce sobre o mercado de
capitais, a regulacdo do uso de ferramentas tecnoldgicas tem o conddo proporcionar a
todos os participantes do mercado maior igualdade de condi¢es, maior seguranca aos

investidores, o que confere maior confiabilidade ao sistema e, logo, fortalece-o.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A interferéncia das inovagOes tecnolégicas em todas a tessitura social, assim
como a constante necessidade de regulacdo do mercado financeiro, que esta em
constante transformacéo, sdo realidades que ndo podem ser desconsideradas pelos
orgdos reguladores e autorreguladores, sobretudo porque a experiéncia recente mostra
que a liberdade excessiva pode gerar efeitos imprevisiveis. Prova disso foi a Gltima crise
econémico-financeira que assolou os mercados a partir de 2008, com consequéncias
ainda sentidas ainda em 2014, e das quais ndo se pode prever o fim.

As sociedades corretoras desempenham papel de importancia na economia,
haja vista que ao colocar em contato os poupadores e 0s recebedores de recursos,

impulsionam as bolsas de valores e, portanto, sdo essenciais para o funcionamento do



universo dos mercados de capitais. Todavia, verifica-se que a tecnologia € essencial
para o funcionamento da propria sociedade corretora de valores mobiliarios, uma vez
que a maioria das suas relagdes se estabelecem por meio dela.

Nessa seara, 0 HFT ainda é incipiente no Brasil e seus beneficios e maleficios
ainda ndo estdo totalmente claros. Com base nas fontes pesquisadas, verifica-se que ndo
h& provas de que a adogdo do HFT traga impactos positivos sobre a liquidez e a
volatilidade dos mercados.

Por outro lado, a tecnologia, por si s0, ndo ¢ a culpada pelas falhas no sistema,
e tampouco a salvadora. Tudo ird depender dos parametros éticos e regulatérios
adotados no emprego dessa ferramenta. Precisa-se, portanto, de uma regulacdo que
tutele fortemente o uso dessas tecnologias e, principalmente, uma tutela mais proxima e
direta das operacbes de high frequency trading, uma vez que diversas fraudes vém
ocorrendo sem gue nenhum posicionamento formal dos reguladores de mercado ainda
foi constatado, seja para viabilizar a aplicagdo de sangdes ou mesmo para prevenir tais
atitudes.
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