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11 ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI

TRANSFORMACOES NA ORDEM SOCIAL E ECONOMICAE
REGULACAO

Apresentacdo

Depois de todas as dificuldades, desafios e novidades que o ano de 2020 trouxe, na esteira da
catastrofe social e humanitaria provocada pela pandemia do Covid-19, 2021 segue impondo
restricdes e exigindo boa vontade e criatividade para supera-las e seguir avancando.

Novamente o Conpedi mostra sua resiliéncia e se mantém firme no compromisso de
promover a pesquisa e o didlogo académico em alto nivel, mantendo abertos canais de
comunicacao qualificados tdo necessarios nestes tempos.

O |11 Encontro Virtual do Conpedi, realizado entre 23 e 28 de junho de 2021, permitiu que
pesquisadores de todos o0s cantos do pais se reunissem para compartilhar suas inquietacoes,
aprender juntos e prosseguir na caminhada em busca de um Brasil melhor. Cada um em sua
casa, todos juntos em um dialogo rico, construtivo e, acima de tudo, plural e respeitoso.

O Grupo de Trabalho Transformacdes na Ordem Social e Econdmica e Regulacéo se reuniu
no dia 25 de junho e, durante uma tarde inteira, pessoas do norte ao sul do Brasil estiveram
juntas debatendo suas pesquisas. O encontro permitiu constatar como pesquisadoras e
pesquisadores oriundos de diferentes escolas estdo alinhados em torno de objetivos té&o
proximos. De fato, é nitida a conexdo entre todos os artigos, denotando a interpenetracéo
entre os campos juridico, econdbmico e social e o cuidado em priorizar as necessidades
humanas como foco da atuacéo estatal.

Alguns eixos teméticos podem ser identificados, a conectar os estudos apresentados:

a) A falta de regulacdo ou a inseguranca regulatoria e o dilema entre garantia da liberdade
individual e social, protecdo aos interesses coletivos e contencdo dos riscos de arbitrio
estatal. Nesta linha, merecem destaque as andlises trazidas acerca de experiéncias de
autorregulacéo praticadas em plataformas digitais.

b) Defini¢bes conceituais acerca do ambito de atuacdo das autoridades reguladoras, tema
sempre relevante, dada a necessidade de toda andlise critica e propositiva precisar se assentar
em bases sdlidas, além das dividas que ainda persistem em diversos campos de atuagdo do
Estado nas relacdes econbmicas e sociais.



c¢) Discussdes sobre a eficiéncia da atuacéo estatal, dentre as quais foram contemplados temas
como o debate sobre o papel estabilizador do Estado diante da pandemia do Covid-19; a
dificuldade de desenhar um curriculo para os cursos de Direito diante das pressbes de
mercado; o sempre atual problema da gestéo dos precatoérios judiciais. Por fim, também se
fez presente um debate intrincado vindo do outro lado do Atléntico sobre a compatibilizacdo
dos diferentes sistemas normativos vigentes na Uni&o Europeia.

Os artigos contemplados por esta coleténea traduzem algumas das mais atuais e relevantes
discussdes de Direito & Economia e funcionam como um convite a leitoras e leitores para
refletir juntos sobre problemas e aternativas para o pais.

Aproveitem asleituras!

Prof. Marcus Firmino Santiago, PhD.

Ingtituto Brasiliense de Direito Piblico — IDP

Prof. Ricardo Hasson Sayeg - Professor Titular

Universidade Nove de Julho

Professor Livre-Docente da PUC/SP



USO DE ALGORITMOS PARA A CONSULTORIA DE INVESTIMENTO E PARA A
GESTAO DE VALORESNO MERCADO DE CAPITAIS

USE OF ALGORITHMSFOR INVESTMENT CONSULTING AND ASSET
MANAGEMENT IN THE CAPITAL MARKETS

Nelson Gilmar Tavdin Filho 1

Resumo

O presente artigo analisa 0 uso de algoritmos no mercado de capitais, com base na legislacéo
e nadoutrina. A obrigagéo do investidor em declarar informacdes para que sejam oferecidos
servigos de acordo com o seu perfil levou ao uso de algoritmos. Esses servicgos automatizados
ndo estdo isentos das obrigagdes de lealdade e fiducia entre as partes. Os algoritmos podem
ser utilizados em condutas irregulares, que sdo punidas pelo Estado e por autorreguladores.
Conclui-se que a participagdo dos autorreguladores e novas formas de regulacéo podem
garantir o cumprimento das obrigagdes legais e a célere verificaco das condutas

Palavras-chave: Algoritmo, Mercado financeiro, Mercado de capitais, Governanca,
Regulagéo

Abstract/Resumen/Résumeé

This paper analyzes the use of algorithms in the capital market, based on the legislation and
doctrine. The investor’s obligation to declare information so that services are offered
according to the client's profile has led to use of algorithms. These automated services are not
exempt from loyalty and trust obligations between the parties. The algorithms can be used in
irregular conduct, which are punished by the State and by self-regulators. It is concluded that
the participation of self-regulators and new forms of regulation can guarantee the fulfillment
of legal obligations and the fast verification of conducts

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Algorithms, Financial markets, Capital markets,
Governance, Regulation

1 Mestrando em Direito da Sociedade da Informagéo pel as Facul dades Metropolitanas Unidas-FMU. Pos
Graduado lato sensu em Direito Empresarial pela PUC-SP. Graduado em Direito pela PUC-SP. Advogado.
nel songtf @hotmail.com. CV: http://lattes.cnpq.br/4554462765358675
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1 INTRODUCAO

Em razdo da alta aplicagdo de tecnologia em nossa sociedade, cada vez mais as
atividades sdo realizadas por meio de algoritmos e outras formas automatizadas. No sistema
financeiro nacional, em especial no sistema de mercado de capitais, ndo ¢ diferente.

No sistema de mercado de capitais, a institui¢@o financeira responsavel por intermediar
operacdes de compra e venda de ativos nao apenas deve colher informagdes sobre o perfil do
cliente, como este deve prestar as informagdes, ambos permeados pela boa-fé, pela lealdade e
pela confianca mutuas. Essa coleta de informagdes € essencial para que haja uma prestacao do
servigo aquele que busca o mercado de capitais ndo apenas assertiva quanto as possibilidades
de risco versus retorno, mas transparente entre cliente e institui¢do financeira.

Desse modo, quando ha o desenvolvimento de prestagao de servigos de consultoria de
investimentos e de gestdo de valores, as institui¢cdes financeiras, a0 promoverem a automacao
desses servicos por meio de algoritmos, induzem a manter entre cliente e instituicdo financeira
uma relacdo que presume uma confianga entre seres humanos e formulas matematicas.

Também, os algoritmos podem ser utilizados pelos participantes do mercado de
capitais (clientes e institui¢des financeiras) como ferramentas para a pratica de condutas
indevidas, cabendo primordialmente a Comissdo de Valores Mobilidrios, enquanto 6rgao
regulador, paralelamente a atuagdo de agentes autorreguladores vinculados a bolsa de valores e
a associagdes de participantes do mercado, a verificacao de condutas e a aplica¢ao de sangdes.

Essa regulacdo esta sofrendo alteragdes em razdo de novas formas de verificagdo de
condutas, com a utilizacdo de mecanismos legais que permitam uma atuagdo dos agentes
reguladores em conjunto com o proprio mercado, de forma a nio reprimir a inovagao.

Assim, o presente artigo busca analisar o uso de algoritmos no mercado de valores
mobilidrios, especialmente nas atividades de consultoria e de gestdo de valores mobilidrios,
bem como das consequéncias do uso desses mecanismos quanto aos deveres fiduciarios e
obrigagdes legais decorrentes dessas atividades. Para alcancar a resposta ao problema ¢
utilizada a pesquisa aplicada, com anélise das normas aplicaveis ao tema, bem como de
bibliografia especializada, de acordo com a metodologia do método indutivo.

De proémio, sdo analisadas as regras do mercado de capitais quanto as obrigagdes da
instituicao financeira de conhecer seus clientes (suitability), esclarecendo qual o fundamento
legal do mercado de capitais e a execucao desse dever.

Na sequéncia sdo analisadas as atividades de consultoria de valores mobilidrios e de

gestao de valores mobilidrios, bem como o vinculo dessas atividades com a relagao de confianca
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entre consultor e gestor e o cliente-investidor. Embora as atividades de gestdo de valores e de
consultoria de valores possam ser realizadas por sociedades especificamente constituidas para
essas finalidades, o presente artigo abordara as atividades desenvolvidas no ambito das
sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios.

Posteriormente, do ponto de vista regulatério e autorregulatério, sdo analisadas a
responsabilidades dos consultores e gestores de valores mobiliarios e a legislagdo aplicada a
eles. Assim, restou demonstrado que a automacao e a robotizagao das atividades no mercado
de valores mobilidrios, notadamente por meio da utilizacao de algoritmos, ndo afasta deveres e

obrigag¢des intrinsecamente de conduta humana, como a fiducia e a lealdade entre as partes.

2 ARCABOUCO NORMATIVO DO SISTEMA DO MERCADO DE CAPITAIS E A
NECESSIDADE DE CONHECER O PERFIL DO CLIENTE (SUITABILITY)

A atual fundamentac¢do juridica do sistema financeiro, do mercado de capitais e do
mercado de valores mobilidrios nacional estéa estabelecida na Lei n® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964 (“Lei n° 4.595/64”), na Lei n°® 4.728, de 14 de julho de 1965 (“Lei n° 4.728/65) € na
Lein® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (“Lei n° 6.385/76”). Essas trés legislagdes conjugadas
disciplinaram, dentre outras matérias, o funcionamento de instituicdes financeiras, a captacao
de recursos por meio do mercado de capitais, e o estabelecimento de uma autoridade dedicada
exclusivamente para acompanhamento e punicdo das condutas nos mercados de capitais,
respectivamente.

A atividade do sistema financeiro ¢ exercida sob as normas do Conselho Monetario
Nacional (“CMN”) e do Banco Central do Brasil (“BCB”’). Embora proximas, as atividades do
CMN e do BCB possuem diferengas entre elas e sdo complementares, sendo a competéncia do
CMN aplicada na edicdo de normas reguladoras e a competéncia do BCB na execugdo e
fiscalizagdo de referidas normas (SALOMAO, 2014, p. 101). As normatiza¢des expedidas pelo
CMN sao disciplinadas e fiscalizadas pelo BCB. Quando inicialmente publicada a Lei n°
4.728/65, coube ao BCB a atuagao e fiscaliza¢ao das estruturas e sociedades que realizassem
atividades nos mercados de capitais. A disciplina do mercado de capitais iniciada pela Lei n°
4.728/65 foi complementada pela Lei n® 6.385/76. O legislador resolveu, por meio do
estabelecimento de um fiscalizador exclusivo, a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”),
que as condutas no mercado de capitais deveriam estar sujeitas ao crivo de um 0Orgao

especializado do Estado, e ndo apenas a organizacdo de seus agentes.
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A CVM, e 0 CMN, ao qual ela também esté4 vinculada, possuem deveres de ndo apenas
assegurar o eficiente funcionamento do mercado, conforme artigo 4°, inciso III, da Lei n°
6.385/76, mas também de reprimir condutas lesivas ao mercado, como fraudes ou manipulagdes
do mercado, nos termos do artigo 4°, inciso V, da Lei n® 6.385/76. De forma simétrica, o
raciocinio aplicado na relacdo entre o CMN e o BCB, de um ser o 6rgao normatizador e o outro
o 6rgdo supervisor, pode ser aplicado na relacdo entre o CMN e a CVM, mas com raio de
atuacao especifico aos mercados de capitais.

Assim como a Lei n° 4.595/64 nao trouxe uma defini¢ao de institui¢ao financeira, mas
apenas indicou as atividades tipicas de uma instituigdo financeira', a Lei n® 6.385/76 ndo trouxe
um rol fechado sobre quais seriam os titulos e valores mobiliarios aptos a serem transacionados
nos mercados de capitais e sob fiscalizagdo da CVM. Exemplificativamente, sdo considerados
valores mobiliarios: acdes, debéntures, bonus de subscrigdo, certificados de deposito de valores
mobilidrios, cotas de fundos de investimento, notas comerciais, contratos futuros, de opgoes e
outros derivativos. Atualmente, podem ser considerados como valores mobilidrios quaisquer
titulos que gerem alguma forma de participacao nos lucros do emissor do titulo ou de terceiros.

A utilizagdo de conceitos abertos para valores mobiliarios, como para a defini¢do das
atividades no ambito do sistema financeiro t€ém por objetivo a protecdo ampla da captacao de
poupanca popular (SALOMAO, 2014, p. 20), sem prejuizo de outras normas destinadas a
protecio da poupanga popular e captacio de recursos junto ao publico’. Em razio das constantes
inovacdes ocorridas no &mbito do mercado de capitais, seria indcuo definir um rol taxativo dos
instrumentos de captacdo popular para o sistema do mercado de capitais.

O sistema do mercado de capitais compde um subsistema do sistema financeiro
nacional. As sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, as sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios e as bolsas de valores integram o rol de institui¢des auxiliares
do mercado de financeiro (FORTUNA, 2015, p. 20).

A negociagdo de valores mobilidrios e de outros ativos financeiros pode ocorrer em

mercado de bolsa, em mercado de balcao organizado ou em mercado de balcao nao organizado.

! Artigo 17 da Lei n° 4.595/64: Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislagdo em vigor, as
pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediacao
ou aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de
valor de propriedade de terceiros.

2 Dentre os exemplos de tais normas, podem ser citadas: Lei n® 1.521, de 26 de dezembro de 1951, que trata dos
crimes contra a economia popular; e a Lei n° 7.492, de 16 de junho de 1986, que trata dos crimes contra o sistema
financeiro nacional e da outras providéncias.
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Nao ha defini¢do formal de mercado de bolsas, de mercados organizados ¢ de mercados nao
organizados.

A CVM estabelece, na Instrucdo CVM 461, de 23 de outubro de 2007 (“Instrugdo
CVM n° 461/07”), a disciplina e o funcionamento das bolsas de valores e dos mercados
organizados para negociacdo dos valores mobilidrios. As bolsas de valores sdao ambientes nos
quais se realizam negdcios com agdes e outros valores mobilidrios. A CVM define como fungao
primordial da bolsa manter ambientes ou sistemas para o encontro de ofertas e a realizagao de
negocios com formagdo eficiente de precos, transparéncia e divulgacdo de informagdes e
seguranca na compensacio e liquidacdo dos negécios (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2019, p. 230).

A logica de haver esta organizagdo e controle ndo ¢ apenas para aumentar a eficiéncia
do mercado, divulgando informacdes centralizadas sobre os valores mobiliarios em negociagao
aos investidores, mas fomentar o mercado, reforgando a seguranga das companhias em realizar
a captagdo de recursos e dos investidores em realizar os aportes.

Nos mercados de balcdo organizados ha o registro de operagcdes em sistemas
centralizados e multilaterais, mas sem a necessidade de intermediacdo de uma sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios, como ocorre no mercado de bolsa.
Ha uma negociacao direta entre as partes envolvidas.

Nos mercados de balcdo nao organizados ocorrem as negociagcdes de valores
mobiliarios com a intermediacdo de uma sociedade corretora ou distribuidora de titulos e
valores mobiliarios, mas sem o registro centralizado de mercado, ou de outro agente autorizado
a realizar a intermediacdo no mercado de valores, nos termos das normas do CMN e da CVM.

E nesse ponto deve ser destacada a atuagdao das sociedades corretoras de valores
mobiliarios e das sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios. As sociedades
corretoras ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios podem realizar suas atividades sobre
valores mobiliarios, como agdes e debéntures, bem como podem exercer suas atividades com
outros ativos financeiros, como os titulos do Tesouro Nacional. Em geral, podem denominar-
se produtos financeiros os diferentes tipos de investimentos ofertados aos clientes de corretoras
e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.

As sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios e as sociedades distribuidoras
de titulos e valores mobiliarios sdo disciplinadas pela Lei n° 4.728/65, pela Lei n°® 6.385/76,
Resolugao CMN n° 1.120, de 04 de abril de 1986, Resolucao CMN n° 1.655, de 26 de outubro
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de 1989, a Decisao Conjunta CVM/BACEN n° 17, de 02 de margo de 2009, e Instrug¢do CVM
n° 505, de 27 de setembro de 2011.

Até a edicdo da Decisao Conjunta CVM/BACEN n° 17, de 02 de margo de 2009, as
atividades das sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios e das sociedades
distribuidoras de valores mobilidrios eram segregadas, podendo as distribuidoras realizar
operacdes para a distribuicao de titulos e valores, mas ndo podiam agir em mercados de bolsa
e de balcao organizado, que eram de competéncia de atuacao das corretoras. Apos a referida
Decisao Conjunta, ambas podem realizar a intermediacao de valores mobiliarios e outros titulos
de investimento diretamente em mercado de bolsa e de balcdo organizado.

As corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios devem, além de obter as
autorizagdes necessarias junto ao BCB e junto a CVM, submeter-se as normas da bolsa de
valores, atualmente a B3 Brasil Bolsa Balcao S.A. (“B3”). Dentre as obrigacdes esta a de colher
informagdes sobre seus clientes para que venham a oferecer os investimentos mais adequados.

Dada a amplitude de instrumentos pelos quais as sociedades corretoras e distribuidoras
de titulos e valores mobilidrios podem indicar a seus clientes, nos termos da Instru¢do CVM n°
539, de 13 de novembro de 2013 (“Instrucdo CVM n° 539/13”), estas sdo obrigadas a colher
informagdes de seus clientes para verificar os seus perfis com o intuito de realizar operagdes e
prestar servicos adequados a esse perfil’. O suitability.

Se traduzida literalmente, a palavra inglesa suitability significa “adequagdo”, de modo
que no contexto do mercado de capitais, o grau de adequacdo dos ativos oferecidos aos
investidores ¢ medido por meio de metodologia empregada com o objetivo de subsumir o perfil
do cliente aos standards estabelecidos tanto por 6rgaos reguladores quanto autorreguladores.

Além de ser uma obriga¢ao legal, a necessidade de aplicagdo do suitability ¢ util desde
a fase pré-contratual (WILLEMAERS, 2014), ja que pode servir para diminuir as chances de
falhas na prestacdo de servigos, uma vez que o objetivo das atividades desenvolvidas pelas
instituicdes financeiras no mercado de capitais esta intimamente ligada a ideia de confianca e
profissionalismo, inclusive porque investidores podem ter seu processo decisorio afetado por
diversos fatores, tal como o falta de conhecimento, vieses e comportamentos que podem expd-

los a riscos nem sempre conhecidos e desejados.

3 Ainda que proxima, a obrigagdo prevista na Instru¢do CVM n° 539/13 ndo pode ser confundida com as obrigagdes
previstas na Instrugdo CVM n° 617, de 05 de dezembro de 2019, visto que na primeira Instrugdo a obrigacdo da
institui¢@o ¢ a de conhecer o seu cliente para a correta prestacdo de servigos e oferta de produtos, e na segunda é
para evitar a realizac¢do de atividades que envolvam a lavagem de dinheiro e o financiamento ao terrorismo.
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Nos termos da Instrugdo CMV n° 539/13, a coleta das informagdes possui trés eixos
primordiais: o objetivo do investimento, a situa¢do financeira do cliente e a compreensdo de
riscos por parte do cliente.

Para conhecer os objetivos pretendidos pelo cliente ao realizar um investimento,
devem ser questionados o periodo pelo qual o cliente deseja manter o investimento, as
preferéncias declaradas pelo cliente quanto a assungdo de riscos e as finalidades do
investimento.

Para conhecer a situacdo financeira do cliente, devem ser questionados o valor das
receitas regulares do cliente, o valor e quais ativos compdem o patriménio do cliente e qual a
necessidade futura de recursos declarada pelo cliente.

Para conhecer a compreensao de riscos do cliente sobre produtos financeiros, esse deve
ser questionado sobre os tipos de produtos, servicos e operagdes com os quais o cliente tem
familiaridade, a natureza, o volume e a frequéncia das operagdes ja realizadas pelo cliente, bem
como o periodo em que tais operagdes foram realizadas e a formagdo académica e a experiéncia
profissional do cliente.

Importante destacar que a execugdo da Instrug¢do CVM n° 539/13 ¢ permeada por um
dever de lealdade mutuo. O cliente, ao responder as questdes elaboradas pela sociedade
corretora e distribuidora de valores mobiliarios, deve ser totalmente sincero quanto ao teor de
suas afirmacdes. E, em contrapartida, a instituicdo deve somente direcionar ao cliente os
produtos de investimento que sejam compativeis com o perfil de risco declarado pelo cliente.

As respostas prestadas pelo cliente geram, para a instituicdo, um perfil de risco daquele
cliente, ainda que cada institui¢do adote uma metodologia prépria, nos termos do artigo 4° da
Instrucao CVM n°® 539/13.

Para que o publico em geral tenha uma melhor percepcdo destas diferentes
classificagdes de riscos realizadas pelas instituicdes, a ANBIMA, Associa¢do Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, estabelece exemplificativamente uma
classificagdo dividida em trés partes: clientes conservadores, moderados e agressivos
(ANBIMA, 2019).

Segundo essa indicagao, clientes conservadores sdo aqueles que possuem baixa adesao
ao risco e pouco conhecimento dos produtos financeiros. Clientes moderados podem lidar com
perdas parciais do capital investido, com consequente maior apetite a riscos nos investimentos.
E clientes agressivos sdo aqueles que podem lidar com perdas maiores, sendo mais habituados

as maiores complexidades do sistema financeiro (ANBIMA, 2019).
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Caso o cliente queira fazer uma operagdo que ndo esteja adequada ao seu perfil, ele
deve declarar expressamente a sua ciéncia sobre a inadequagdo entre a op¢ao de investimento
do cliente e o seu perfil de investidor, bem como ser alertado previamente sobre a nao
adequac¢do do investimento pretendido em face do perfil do investidor por ele declarado, nos
termos do artigo 6° da Instrug¢do CVM n° 539/13.

Nao apenas as sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios devem
oferecer produtos adequados aos perfis de risco de seus clientes, mas certos produtos somente
podem ser ofertados a determinadas categorias de investidores. Essas categorias diferenciadas
sdo denominadas de investidores profissionais e de investidores qualificados.

Os investidores profissionais, nos termos do artigo 9°-A, da Instrugdo CVM n° 539/13,
sdo diferenciados em razao de seu conhecimento do mercado financeiro. Esse conhecimento do
mercado financeiro pode ser presumido (como nos casos dos investidores ndo residentes),
decorrente de suas atividades sociais (como no casos das instituigoes financeiras e das entidades
de previdéncia complementar e fundos de investimento), as pessoas juridicas que atuem no
mercado de capitais (como na situagdo dos agentes autonomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a seus
recursos proprios) ou os investidores pessoas naturais ou as pessoas juridicas que realizem
investimentos com valor superior a 10 milhdes de reais e declarem expressamente ser
investidores profissionais.

Os investidores qualificados também possuem um pressuposto conhecimento do
mercado, conforme a previsdo do artigo 9°-B, da Instru¢do CVM n° 539/13, como as pessoas
naturais que possuam certificagdo técnica da CVM ou de suas atividades profissionais (como
na situacao dos autdbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores
de valores mobiliarios, em relag@o a seus recursos proprios), os clubes de investimento, desde
que sejam geridos por algum investidor qualificado, ou as pessoas naturais ou as pessoas
juridicas que realizem investimentos financeiros em valor superior a 1 milhdo de reais e
expressamente declarem serem investidores qualificados.

Caso um cliente ndo se enquadre em alguma das categorias excepcionais de
investidores qualificados e de investidores profissionais, sera considerado como um investidor
de varejo, por exclusao.

Toda a abordagem ordenada pela CVM ¢ para que o cliente preste informagdes a
instituicdo financeira e para que a institui¢do financeira atue dentro do conhecimento

demonstrado pelo cliente. Essa relagdo entre cliente e institui¢do pode assumir basicamente
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duas formas: a consultoria de investimento e a gestdo de valores, que serdo abordadas no

proximo topico.

3 A CONSULTORIA DE INVESTIMENTO E A GESTAO DE VALORES
REALIZADAS POR ALGORITMOS

Conforme discorrido anteriormente, as sociedades corretoras e distribuidoras de titulos
e valores mobiliarios podem oferecer a seus clientes inimeros produtos financeiros. Esses
produtos financeiros possuem diferentes escalas de riscos e exigem diferentes profundidades
de conhecimento acerca do funcionamento do mercado financeiro.

As sociedades corretoras e as distribuidoras de valores mobiliarios, bem como outras
institui¢des financeiras que atuem no mercado de capitais, podem realizar duas atividades
especificas relacionadas a investimentos: a consultoria de investimentos e a gestdo de valores.

A consultoria de investimentos esta disciplinada pela CVM na Instrug¢do n°® 592, de 17
de novembro de 2017 (“Instrugdo CVM n° 592/17). De acordo com o citado regramento, a
consultoria de valores mobiliarios consiste no servico de orientacdo, recomendacao e
aconselhamento, de forma profissional, independente e individualizada, sobre investimentos,
cuja adogdo e implementacao sejam exclusivas do cliente.

A consultoria ndo possui um rol limitado de atividades, podendo ser exercida por meio
de orientagdo relacionada a classe dos produtos de investimentos, sobre produtos especificos,
sobre outros prestadores de servico no mercado financeiro, ou outra atividade relacionada ao
aconselhamento, orientacdo ou recomendacao de investimentos.

A pessoa natural ou a pessoa juridica que preste o servico de consultoria de
investimentos tem a obrigacdo de prestar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e
que ndo induzam o investidor a erro, ou seja, que ndo sejam em desacordo com o0s seus
interesses, bem como devem ser escritas em linguagem simples, clara, objetiva e concisa, de
modo a ndo provocar no campo dos investimentos o efeito que Richard Thaler e Cass Sunstein
relatam que ocorrem nos Estados Unidos da América sobre a Lei da Verdade no Ato de
Empréstimo, no qual o volume de contratos e papel ¢ tdo complexo e em minucias tdo
especificas que induz os tomadores a simplesmente assinarem os documentos sem 1é-los
(THALER; SUNSTEIN, 2019, p. 150).

Desse modo, o consultor de investimento apresenta as opcdes ao investidor para que
ele, munido das informagdes prestadas pelo consultor de acordo com o perfil do cliente, realize

o melhor investimento eleito em seu julgamento.
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A consultoria de investimento ndo se confunde com a simulacdo de investimentos, ou
simuladores de rentabilidade, visto que a primeira constitui atividade profissional da instituicao
financeira, ¢ a segunda ¢ a apresentacao de investimentos ao cliente, podendo ou ndo ser
direcionada de acordo com o seu perfil de risco, nos termos do artigo 1°, §§ 4° e 5°, da Instrug¢ao
CVM n° 592/17,embora, em ambas as situagdes, a tomada de decisdo final sobre qual produto
de investimento sera adquirido dependa da vontade do investidor.

Todavia, as atividades nos mercados financeiros podem ser realizadas ndo diretamente
pelo investidor, mas este pode delegar poderes de gestdo ao prestador de servigo. Nesse caso, a
atividade serd a de gestdo de valores, disciplinada pela CVM na Instrug¢do n°® 558, de 26 de
marg¢o de 2015 (“Instru¢ao CVM n° 558/15).

Na forma como disciplinada pela Instrugdo CVM n° 558/15, a gestao de valores ¢ o
exercicio profissional de atividades relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento, a
manutencdo e a gestdo de uma carteira de investimentos, incluindo a aplicacdo de recursos
financeiros no mercado de valores mobiliarios por conta do investidor. O prestador de servigos
deve agir em nome do cliente e em seu interesse, dependendo exclusivamente do gestor a
alocagdo dos recursos, prestando contas ao investidor em contrapartida.

Tal como a atividade de consultoria de investimentos, a gestdo de valores também deve
divulgar suas informacgdes de forma verdadeira, completas, consistentes e em prol do investidor,
bem como estar escrita em linguagem simples, clara, objetiva e concisa.

Ambas as atividades, a consultoria de investimentos e a gestdo de valores, possuem a
similaridade de o prestador de servigo ter de atuar com boa-fé, transparéncia, diligéncia e
lealdade. Nesse ponto, a redagdo adotada na Instrugdo n° 558/15 pela autoridade supervisora ¢
altamente precisa, pois ha expressa previsao de que o gestor de valores “deve evitar praticas
que possam ferir a relagdo fiduciaria mantida com seus clientes” (CVM, 2015).

Fiducia, conforme a defini¢do de Placido e Silva, € a propria confianca ou fidelidade,
com o exato cumprimento de um dever (SILVA, 1975, p. 693). O prestador de servigo de gestao
de valores possui uma relacao de absoluta confianga com o seu cliente, ndo apenas por agir em
nome do investidor, mas por ter em seu dominio os recursos do investidor.

Ainda que ndo tenha recursos em seu poder, a expressao fidiicia também ¢ empregada
no rol de obrigagdes daquele que exerce a atividade de consultoria de investimentos, porquanto
essa atividade depreende um exercicio de confianga entre contratante e contratado.

Conforme aponta a pesquisa realizada pela ANBIMA, 42% dos investidores buscam

informagdes com seus gerentes, € 33% dos investidores com amigos e parentes. Ainda que esses
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dois exemplos ndo estejam abarcados pela Instru¢do CVM 592/17, ambos demonstram como a
obtencdo de informagdes sobre o mercado financeiro depende de uma proximidade ou uma
confianga naquele que presta a informagao.

Nao apenas confianga ¢ um valor importante para os investidores, mas a conduta entre
as institui¢cdes financeiras também ¢é baseada na confianca. Em geral, a reputacdo de um banco
de investimentos ¢ o item mais importante para atrair clientes e para a formagao de operagdes
sindicalizadas, quando diferentes institui¢des financeiras atuam em conjunto para a realizagao
de uma operagdao. Como exemplo de operagdo sindicalizada, cite-se a oferta inicial de acdes de
uma empresa, conhecida pela sigla IPO, de initial public offering em inglés (ARKELOF,
SHILLER, 2016, p. 26-27).

A CVM permitiu que tanto a atividade de consultoria de investimentos, como a
atividade de gestdo de valores fossem realizadas por meio de algoritmos, nos termos do artigo
16 da Instrugio CVM 592/17* e do artigo 16-A da Instrugio CVM 558/15°.

Algoritmos sdo conjuntos de instru¢des matematicas, uma sequéncia de tarefas para
alcancar um resultado esperado (KAUFMAN, 2019, p. 34). Ainda que profundamente
associados a tecnologia, algoritmos sdo anteriores aos computadores, sendo a palavra algoritmo
relacionada ao matematico Al-Khwarizmi, cujo livro apresentava técnicas matematicas a serem
aplicadas manualmente para a solugdo de problemas l6gicos por meio de padrdes exatos
(KAUFMAN, 2019, p. 35).

Algoritmos possuem uma capacidade de processamento de dados e geracdo de
informag¢des muito superior a dos humanos. Esse ponto por si ndo ¢ um fator negativo. Todavia,
conforme trata Melvin Kranzberg, tecnologias ndo sdo boas ou ruins, mas também nao sao
neutras (KRANZBERG apud CASTELLS, 2019, p.128).

Algoritmos muito menos sdo infaliveis. O algoritmo de imagens do Google associou
trés jovens afro-americanos a macacos. Ao constatar o erro, o algoritmo foi corrigido e
reprogramado (O’NEIL, 2017, p. 154). A constatagdo de um erro para um algoritmo ¢ uma

oportunidade de aprendizagem para ele, pois ele arquiva a informacao de que procedeu errado

4 Artigo 16. A prestagio de servigo de consultoria de valores mobilidrios com a utilizagio de sistemas
automatizados ou algoritmos esta sujeita as obrigagdes e regras previstas na presente Instrucdo e ndo mitiga as
responsabilidades do consultor em relagdo as orientagdes, recomendagdes e aconselhamentos realizados.
Paragrafo unico. O codigo-fonte do sistema automatizado ou o algoritmo deve estar disponivel para a inspegdo da
CVM na sede da empresa em versdao ndo compilada.

5 Artigo 16-A. A prestagdo de servigo de administragdo de carteira de valores mobilidrios com a utilizagdo de
sistemas automatizados ou algoritmos esta sujeita as obrigacdes e regras previstas na presente Instrucdo e néo
mitiga as responsabilidades do administrador.

Paragrafo unico. O c6digo-fonte do sistema automatizado ou o algoritmo deve estar disponivel para a inspe¢do da
CVM na sede da empresa em versdao ndo compilada.

108



e busca ndo repetir esse erro. Entretanto, esse € o risco que corremos ao delegar atividades
humanas a equagdes que, por enquanto, ndo sabem perceber e corrigir seus proprios erros
(O’NEIL, 2017, p. 155).

Todavia, esse fato ndo impede que os algoritmos sejam largamente utilizados na
indtstria financeira, conhecidos pela alcunha de ‘robds de investimento’. Estimativas da
consultoria Deloitte apontam que atualmente os robos tenham a gestdo de 2,2 trilhdes de dolares
e devem alcangar 16 trilhdes de dolares até¢ 2025 (DELOITTE, 2016). No Brasil, a estimativa
da imprensa especializada em mercado financeiro ¢ que sejam geridos por meio de robds de
investimento o patriménio de 1,1 bilhdes de reais, de mais de 170 mil clientes (VALOR
ECONOMICO, 2019).

Um fator importante dos algoritmos ¢ a sua utilizacao de dados. No caso dos servigos
de gestdo de valores e de consultoria de investimentos, esses dados devem ser aqueles
informados pelo investidor no momento de formacao do seu perfil de cliente. Como uma
tecnologia tipica da sociedade da informagdo, seu funcionamento tem como premissa a
escalabilidade, ou seja, a capacidade de lidar com um grande volume de dados. Desse modo,
quantos mais dados a serem entregues ao algoritmo, maior serd a sua capacidade de realizar
aquela tarefa. Assim, em tese, os investidores tornam o algoritmo mais acurado ao longo do
tempo na medida em que fornecem dados.

Ainda que tenha um potencial de popularizar os servicos de consultoria de
investimentos e de gestdo de investimentos, devem ser levantados pontos sobre a sua utilizacao
ampla. Neste sentido, os robds de investimento dependem ndo apenas da sua programagao, mas
também de fatores externos a sua programacdo, como a reagdo aos momentos de crise do
mercado (MARTINS, 2019, p. 19). Nesse sentido, Steven R. McNamara aponta que, em 2010,
uma sucessao de ordens imputadas por algoritmos provocou uma queda relampago de a¢des na
bolsa de valores de Nova lorque (Flash Crash), que geraram perdas superiores a 4 bilhdes de
dolares (MCNAMARA, 2016, p. 97).

Essas rapidas formas de negociagao de valores realizadas com a utilizacao de robos de
investimento sdo denominadas high frequency trading, ou negociacdo algoritmica de alta
frequéncia. A principio, o uso destes algoritmos ndo caracteriza uma violacdo das regras
ordinarias do mercado, pois somente buscam capturar oportunidades de curtissimo prazo, e nao
ha norma especifica que os vede.

Esse curtissimo prazo, conforme esclarece Isac Costa, pode durar literalmente o piscar

de olhos, considerando que um piscar de olhos dura entre 300 e 400 milissegundos. Os
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algoritmos para a negociagdo de alta frequéncia utilizam tecnologias sofisticadas de
processamento de informagao e rapidez na comunicagao com os sistemas dos mercados em que
atuam, em uma escala de tempo medida na ordem de milissegundos ou microssegundos
(COSTA, 2018, p. 19).

Em razdo das suas caracteristicas de rapido processamento, o uso desses algoritmos
pode levar a um efeito manada virtual, visto que, quanto mais rapido um ativo caia em uma
carteira de investimentos, mais outros robds de investimento podem emitir ordens de venda
desse ativo, gerando maior depreciag¢do do ativo.

Para os defensores da utilizagao dos algoritmos de negociacao de alta frequéncia, esse
¢ um mecanismo que maximiza a divulgacdo das informagdes no mercado de capitais,
diminuindo a assimetria informacional, acarretando uma menor discrepancia entre o valor do
ativo e o seu preco (COSTA, 2018, p. 22). Todavia, para aqueles contrarios a utilizagdo dos
algoritmos de negociacdo de alta frequéncia, ndo apenas exemplos como o do efeito manada
virtual podem ser mais frequentes e mais catastroficos, como a utilizagao dos algoritmos de alta
frequéncia pode resultar em uma alteragcao no objeto do mercado de capitais. O uso do algoritmo
ndo ¢ para buscar o melhor ativo do mercado, mas para conseguir a negociagdo mais rapida
(MCNAMARA, 2016, p. 151).

Ainda, os algoritmos de negociagcdo de alta frequéncia podem ser utilizados para
alteragdo das condicdes de mercado. Essas praticas podem ser o spoofing, que consiste no envio
de ordens para o mercado com o intuito de desorientar outros investidores, para que um ativo
tenha seu valor alterado artificialmente; pinging, que ¢ a submissdo de ordens com o intuito de
revelar outras ordens e poder obter ganho econdmico com as ordens de terceiros; o quote
stuffing, que busca congestionar o sistema para causar lentiddo aos demais participantes e fazer
com que seu autor tenha maior velocidade nas transacdes; ramping, quando um investidor passa
a comprar sucessivas vezes um mesmo ativo para inflar o seu valor; e layering, em que um
algoritmo de alta frequéncia envia ordens contrarias para que haja a impressdo de oferta e
demanda de um ativo no mercado (CARVALHO, 2019, p. 624-625).

Diante dessas inimeras novas praticas lesivas ao mercado, cabe atentar que a
regulagdo de mercados de capitais foi elaborada em um mundo newtoniano, de transagdes que
aconteciam realizadas por telégrafo e telefone, enquanto os algoritmos de alta frequéncia estao
sendo utilizados em um mundo einsteiniano, de milissegundos (MCNAMARA, 2017, p. 151).

Para coibir tais eventos, os agentes responsaveis pelo acompanhamento do mercado

financeiro devem estar atentos aquelas condutas que possam, por culpa ou dolo de alguma

110



instituicdo financeira, ainda que por meio do uso de algoritmos, provocar disfungdes no

mercado.

4 RESPONSABILIZACAO E VERIFICACAO DE CONDUTAS NO AMBITO DO
MERCADO DE CAPITAIS

A expansao tecnoldgica em nossa sociedade deve provocar no regulador novas formas
de pensar na regulagdo. Assim como as sociedades empresarias adotaram modelos abertos de
inovacao, o Estado deve buscar novas metodologias para interagir com a inovagdo, permitindo
que nem toda normatizacdo parta exclusivamente do Estado, mas oportunizada também aos
agentes do mercado (FEIGELSON, SILVA, 2019, p.78).

Nesse sentido, a regulacdo nao apenas deve gerar uma seguranga ao mercado para a
realizagdo de seus negocios, mas induzir uma governanga nele proprio. Governanga, em uma
definicdo ampla, ¢ um fendmeno da atuacdo de instituicdes governamentais € ndo
governamentais, com mecanismos formais e informais, que influenciem na conduta de pessoas
e organizacoes (FERRARI, 2019, p.110-111).

Em que pese a colocagdo feita por Karl Polany, de que os agentes econdmicos
apresentem resisténcia as regulamentagdes, ainda que essas sejam benéficas ao mercado e a
sociedade no longo prazo (POLANY, 2012, p. 163), o sistema do mercado de capitais brasileiro
possui uma légica que incentiva a aplicagdo de uma governanga conjunta entre Estado e agentes
econdmicos.

A propria CVM indica que dentre as atividades da bolsa de valores esta o
acompanhamento dos agentes que nela operam®. Para cumprir essa obrigacdo, a B3 possui
apartada de sua estrutura de negdcios a BSM Supervisao de Mercados como sua extensao para
autorregulacdo das condutas no mercado de capitais.

Dentro de sua competéncia, a BSM Supervisdo de Mercados pode aplicar medidas
disciplinares as instituicdes que operam na B3, seja pela constatagdo de condutas realizadas no
mercado, seja pelo ndo cumprimento de normas expedidas pela CVM, pela B3 e pela propria
BSM Supervisdo de Mercados.

As medidas passiveis de serem aplicadas pela BSM Supervisao de Mercados podem

compreender desde a aplicacdo de multas até a suspensao de atividades no ambiente da B3. As

¢ A Instrugdo CVM 461/07 determina que a B3 deve estabelecer mecanismos e procedimentos eficazes para que a
BSM fiscalize a observancia das regras e normas de conduta da Bolsa, bem como da regulamentacdo vigente.
Assim a BSM pode identificar violagdes anormais de negociagdo ou comportamentos suscetiveis de colocar em
risco a regularidade de funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2019, p. 238)
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atividades da BSM Supervisdo de Mercados estdo sujeitas também a regulagdo da CVM, e
podem ser revistas pela CVM conforme pedido de algum interessado.

Sem prejuizo da atividade da BSM Supervisao de Mercados, a ANBIMA também atua
como 6rgao autorregulador dos mercados financeiros e de capitais.

Por meio da emissdo de codigos de condutas e da atividade de auditoria de seus
associados, a ANBIMA busca disciplinar atividades no mercado de capitais também destinando
esforcos para que a adocao de melhores praticas signifique um ambiente de negdcios com
menor grau de mas condutas.

As medidas disciplinares cabiveis de aplicacdo pela ANBIMA sdo a celebragdo de
termos de compromisso com a instituicdo financeira fiscalizada, a expedi¢do de cartas de
recomendacao para alteracao de condutas, e a realizacao de julgamentos.

Em especial nos julgamentos, caso uma institui¢do seja considerada em desacordo com
os codigos expedidos pela ANBIMA, a instituicdo fica proibida de utilizagdo do selo de
aprovagao da ANBIMA relativo aquela atividade julgada.

Importante salientar que a adesdao aos normativos da BSM Supervisao de Mercados é
compulsodria a adesdo ao ambiente de negociacdo da B3, constituindo um requisito para que a
instituicao financeira possa atuar no mercado de bolsa e no mercado de balcao organizado. Em
contrapartida, a ado¢do das praticas determinadas pela ANBIMA ¢ voluntaria. Ainda, uma
institui¢do financeira pode ser aderente aos codigos da ANBIMA, mas ndo ser membro
integrante da associagao.

A autorregulagdo, por ser exercida por agentes com alta proximidade do mercado e de
suas praticas, possui condi¢des de verificar mais rapidamente certas condutas de mercado e ter
condigdes de conceder uma interpretagdo a um ato de acordo com as praticas e costumes do
proprio mercado.

Paralelo a esse conjunto de autorregulagdes, a CVM exerce seu poder de policia. Nos
termos da Lei n° 13.506, de 13 de novembro de 2017, essa estabelece que o BCB ¢ a CVM
podem aplicar san¢des que compreendem desde a admoestacao publica, passando por multas,
servigos prestados aos 6rgdos disciplinadores, inabilitacdo dos administradores até a cassacao
das atividades da institui¢ao financeira.

As penalidades pecuniarias em razdo de descumprimento de normas dos mercados de
capitais podem ser aplicadas pela CVM com valores desde 0,5% da receita de produtos e

servi¢os financeiros a até 2 bilhdes de reais, limitado ao maior valor.
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A atividade disciplinadora ndo esta baseada na repressao de condutas especificamente
executadas por meio de algoritmos ou por seres humanos em sistemas comuns de negociagao
de valores mobilidrios, como home brokers ou por ligagdes telefonicas para a instituigcao
financeira intermediadora no mercado de capitais.

O modelo de inovagdo regulatoria estabelecido pela CVM por meio Instrugao n° 626,
de 15 de maio de 2020 (Instrugdo CVM n° 626/20), que estabelece o sandbox regulatorio, pode
significar uma importante fonte normativa especificamente voltadas para a regulacdao da
tecnologia. Uma das finalidades do sandbox regulatorio ¢ fomentar a inovagdo do mercado de
capitais. Inovacdo ndo depende apenas de recursos para a sua aplicacdo, mas de um ambiente
em que o regulador esteja atento as alteragdes no ambiente de negocio e ndo as reprima
enquanto ndo estiverem violando normas cogentes. E essas inova¢des devem ser acompanhadas

pelo regulador, para permitir sua atuacao tempestiva, inclusive preventiva.

5 CONCLUSAO

O sistema financeiro nacional teve sua disciplina legal expandida para compreender
os mercados de capitais. Essas alteragdes normativas provocaram duas mudangas: a primeira
em formalizar o mercado de capitais como um subsistema integrante do sistema financeiro,
ambos subordinados a disciplina do CMN, ¢ a segunda foi de dividir as competéncias de
supervisao entre BCB e a CVM. Ao BCB coube a fiscalizagdao das estruturas societarias e de
riscos, € 8 CVM a fiscaliza¢do das condutas praticadas no mercado de capitais.

E essencial para que haja seguranga aos investidores que o ambiente de negdcios seja
dotado de mecanismos que garantam as informagdes e verifiquem as condutas adotadas nos
mercados.

Em regra, o acesso ao mercado de capitais ocorre por meio de sociedades corretoras
de titulos e valores mobilidrios e sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, que
possuem em seu objeto social a realizagdo da atividade de intermediacdo no mercado de
capitais. Como excegdes, outras instituigdes financeiras podem buscar junto a CVM e ao BCB
as autorizacOes para realizar tais operacdes nos mercados de bolsa e de balcao organizados.

Para que realizem a oferta dos inumeros produtos de investimento, como agdes,
debéntures, notas promissodrias, derivativos, e outros instrumentos financeiros, listados ou nao
no rol previsto na Lei 6.385/1976, visto que esse traz uma lista exemplificativa de valores
mobilidrios, os participantes do mercado de capitais possuem o dever, disciplinado na Instru¢ao

CVM n° 539/13, de formar um perfil do cliente com quem ele estd negociando.
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A necessidade de conhecimento dos investidores ¢ medida essencial para evitar a
assimetria informacional, por meio da investidores com poucos conhecimentos sobre o mercado
financeiro e consequente baixa capacidade de precificar os produtos de investimento e sejam
levados a adquirir produtos e servigos inadequados a eles.

Dentre as atividades realizadas no mercado de capitais, estdo a prestagao dos servigos
de consultoria de investimento e o servico de gestdo de valores. Com fundamento nas
informacodes declaradas pelo cliente com o fito de formar o seu perfil econdmico, a instituigao
financeira pode oferecer o produto correto ao investidor, ou realizar a gestdo de seu patrimonio
de acordo com os seus interesses. Ambas as atividades sdo lastreadas na confianca entre
investidor e a institui¢do financeira. Contudo, com a utilizagdo de sistemas elaborados com base
em algoritmos, cada vez mais a gestdo de valores e a consultoria de investimentos sdo
automatizadas, afastando o carater humano dessas atividades.

Esse afastamento da interven¢do humana ndo pode deixar de lado as obrigagdes que
os consultores de investimentos e os gestores de valores possuem, em especial a confianca dos
investidores e o dever de boa-fé, ainda que esses deveres sejam exercidos por algoritmos.

Em que pese seus beneficios, como a redugdo de custos e o menor prazo para a
realizacdo de transacdes, essa automagao da atividade financeira pode levar a um efeito manada
em situacdes de estresse, quando varios algoritmos com programagdo semelhante agem em
conjunto, provocando alteragdes ainda maiores no mercado. Ainda, a utilizacao massificada de
algoritmos para negociacdo no mercado, em especial os algoritmos para negociagdo em alta
frequéncia, podem ser utilizados para praticas contrarias ao bom funcionamento do mercado de
capitais.

A utilizagdo de algoritmos nao pode ser considerada isenta de falhas, assim como a
negociacao realizada por seres humanos também ndo deve. Em ambas, a regulacdo, seja aquela
praticada pela CVM, seja aquela imposta pelo mercado, deve ser de uma firme vigilancia das
condutas dos participantes. Todo o arcabougo sancionador formado por regulagdo estatal e pela
regulacao do mercado nao impede que determinados agentes do mercado atuem, ou tentem
atuar, de forma a alterar suas condi¢gdes naturais, mas sdo essenciais para garantir um ambiente
de negocios seguro.

Essa regulagao pode receber um importante incremento em razao do estabelecimento
do sandbox regulatério. A CVM pode ndo apenas realizar a fiscalizagdo a posteriori das
condutas dos agentes, mas colaborar para que os algoritmos e outras tecnologias que venham a

ser utilizadas no mercado de capitais sejam desenvolvidas e aplicadas no melhor interesse dos
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investidores e do préprio mercado, antevendo quais condutas que o mercado estuda como
inovacgao sao potencialmente lesivas ao mercado.

Desse modo, a juncdo da regulacdo aberta promovida pelo agente estatal com os
mecanismos de autorregulacio do mercado pode acarretar no aumento da eficicia das
atividades regulatorias, ndo permitindo que a utilizagdo de algoritmos afaste as obrigacdes

convencionais aplicadas aqueles que participam do mercado.
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