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(AB)USO ALGOFEI'TMICO DE INFORMACAO PRIVI LEGIADA?: DA EVENTUAL
CONFIGURAGCAO DE INSIDER TRADING PELA ADOCAO DE TECNICASDE
NEGOCIACAO DE ALTA FREQUENCIA

¢AB(USO) ALGORiTMIQO DE INFORMACION PRIVILEGIADA?: LA )
EVENTUAL CONFIGURACION DEL INSIDER TRADING POR LA ADOPCION
DE TECNICASDE NEGOCIACION DE ALTA FRECUENCIA

Tulio Felippe Xavier Januario 1

Resumo

O artigo analisa se as negociagdes a goritmicas de ata frequéncia configurariam, a depender
do caso, o delito de uso indevido de informacéo privilegiada. Apds verificar ainviabilidade
desta consideracdo, demonstra-se que as estratégias "predatorias’ de mercado seriam
consideradas "operagdes ssmuladas’ ou "manobras fraudulentas’, para fins de imputagéo do
crime de manipulagdo de mercado. Em vista, contudo, dos obstaculos dogméticos
enfrentados para tanto, sustenta-se, ao fina da investigacdo, para além de reforcos
regulatorios e preventivos na seara, a necessidade de inclusdo de uma modalidade culposa
para o crime em questdo.

Palavras-chave: Uso indevido de informacao privilegiada, Negociagbes algoritmicas de alta
frequéncia, Manipulagéo de mercado

Abstract/Resumen/Résumé

El articulo analiza si las negociaciones algoritmicas de alta frecuencia constituyen el delito
de uso de informacion privilegiada. Tras comprobar la imposibilidad de esta consideracion,
se demuestra gue las estrategias de mercado “predatorias’ serian consideradas “ operaciones
simuladas’ o “maniobras fraudulentas’ alos efectos de imputar €l delito de manipulacion de
mercado. Sin embargo, ante los obstaculos dogmaticos enfrentados para ello, se sostiene, al
final de la investigacion, ademés de refuerzos normativos y preventivos, la necesidad de
incluir una modalidad negligente del delito en cuestion.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés; Uso de informacion privilegiada, Negociacion
algoritmica de ata frecuencia, Manipulacion de mercado

1 Bolsista de Doutorado da Fundac&o paraa Ciénciae a Tecnologia- FCT (2020.08615.BD) na Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra (Portugal)
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1 INTRODUCAO

E basicamente indiscutivel que a sociedade contemporanea experimenta um contexto
de verdadeira revolucdo cientifica e tecnoldgica, marcado, dentre outros aspectos, pelos
progressivos desenvolvimentos em matéria de sistemas autdnomos e de inteligéncia artificial.
Para além de sua utilizacdo em outros ambitos (como o dos transportes e da saude), esta novel
tecnologia tem impactado significativamente a seara do mercado de capitais, nomeadamente
através das chamadas negociacdes algoritmicas de alta frequéncia (ou high-frequency trading)®.

A compreensdo deste fenbmeno passa pelo esclarecimento de que o mercado de

valores tem sido objeto, desde a década de 70, de um progressivo processo de “eletronificacdo”
(Gomber et al., 2011, p. 8), observado ndo apenas pelo abandono de sessdes de pregédo viva
voz, mas também pelo emprego de sistemas alternativos de transacéo, tais como as negociacgdes
algoritmicas. Estas podem ser compreendidas como negociacdes em que um algoritmo
determina, com pouca ou nenhuma intervencdo humana, os parametros individuais das ordens
de compra ou venda de instrumentos financeiros, tais como o eventual inicio da ordem, seu
preco, quantidade ou modo de gestdo (Parlamento Europeu; Conselho da Unido Europeia,
2014). As negociac0es de alta frequéncia, por sua vez, sao técnicas de negociacao algoritmica,
caracterizadas pela busca da maior reducéo possivel do periodo de laténcia® e pela emissao,
modificagdo e cancelamento de uma grande quantidade de ordens de compra e venda, em
baixissimo intervalo de tempo, a partir de informacdes obtidas e processadas pelo algoritmo
(Januério, 2021, p. 135).

E consolidado o entendimento de que essas técnicas de negociacdo possuem beneficios
e riscos para 0 mercado de capitais. Entre 0s aspectos positivos comumente invocados, se
encontram: i) a possibilidade de realizagdo de um maior nimero de opera¢fes em um menor
periodo de tempo; ii) auditoria facilitada das operacdes, em funcdo de seu controle automatico;
iii) reducdo de erros humanos e do desgaste fisico e emocional dos operadores (Costa, 2017, p.
45); iv) garantia de liquidez ao mercado, mesmo em dias mais volateis ou préximos a grandes
anuncios macroecondmicos (Brogaard et al., 2014, p. 2268).

Por sua vez, salienta-se que o emprego de HFT implica em riscos sistémicos, a
gualidade e a integridade do mercado (Caivano et al., 2012, p. 17-18). Isso porque, 0S
operadores de alta frequéncia fazem uso de estratégias mais correlacionadas do que os demais,

de maneira com que, um problema com um algoritmo especifico, pode vir a desencadear uma

! De aqui em diante, HFT.
2 Periodo de laténcia é o tempo compreendido entre a geracdo de uma ordem de compra ou venda e sua posterior
execucdo, modificacdo ou cancelamento (Almeida, 2016, p. 26-27).
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desestabilizacdo profunda e repentina de todo um sistema, inclusive em outras plataformas. E
0 que ocorrera com o conhecido caso flash crash de 2011, em que ordens de venda emitidas
por HFT impulsionaram outras ordens semelhantes, ampliando a espiral de baixa dos precgos e
derrubando a bolsa norte-americana em 10% em poucos minutos (Caivano et al., 2012, p. 17-
18; Januario, 2021, p. 136).

No que interessa, porém, aos objetivos da presente investigacdo, é importante destacar
0s riscos a integridade do mercado de capitais, especialmente o fato de que o HFT pode ser
utilizado em estratégias de mercado “predatorias” e ilegais, como o spoofing®. Exemplo disto é
0 notorio caso USA v. Coscia, de 2015, em que o sécio e gerente de uma empresa de
investimentos foi condenado pelo uso de um algoritmo que lhe permitiu lucrar cerca de 1,4
milhGes de dolares em apenas 10 semanas (Costa, 2018, p. 230-232; Januério, 2021, p. 141).

A aptiddo de algumas estratégias predatorias para afetar o bom funcionamento do
mercado de capitais, especialmente no que se refere a sua capacidade funcional alocativa®, tem
levado parcela da doutrina, nacional e estrangeira, a analisar a viabilidade e eventuais Obices
dogmaticos a subsuncdo destas condutas no tipo penal de manipulacéo de mercado, previsto,
por exemplo, pelo Artigo 27-C da Lei 6.385/76 (Brasil, 1976; Januario, 2021; Rodrigues, 2022).
Conforme, porém, os objetivos abaixo elencados, buscaremos, com a presente investigacgao,
analisar se 0 emprego de HFT poderia configurar também, a depender do caso, insider trading.
2 OBJETIVOS

Em vista do exposto no topico introdutorio, o objetivo principal do presente trabalho
é responder ao seguinte questionamento: a aplicacdo de técnicas de HFT poderia configurar uso
indevido de informacdo privilegiada, sendo assim subsumivel no tipo penal previsto pelo
Artigo 27-D, da Lei 6.385/76?

Ademais, propde-se como objetivo secundario, a analise das seguintes questdes: quais

seriam 0s possiveis obstaculos dogmaticos a supramencionada imputacdo penal? Haveria

3 Na estratégia conhecida como spoofing, ha a introducdo no mercado, de varias ordens de compra ou venda, sem
a intengdo de executa-las, mas sim, de induzir outros investidores a fazerem o mesmo (Palavra, 2018, p. 58). No
exemplo citado por Biais e Foucault (2014, p. 9), se a intencdo de um operador é a de comprar acles, ele
apresentara inimeras ordens de venda, com valores acima da melhor oferta de venda, com a Unica intencdo de
assustar 0 mercado e derrubar os precos. Assim, o operador executard ordens de compra também inseridas no
mercado, a pregos mais atrativos do que os iniciais, e cancelara as ordens de venda supramencionadas. O emprego
dos algoritmos, porém, viabiliza a execucao de todo este processo em segundos (Janudrio, 2021, p. 139 e ss.).

4 A despeito da existéncia de fundados posicionamentos em sentido contrario, seguimos o entendimento de Cavali
(2018, p. 173 e ss.) que entende ser este 0 bem juridico tutelado pelo crime de manipulagéo de mercado. Em sentido
préximo, em Portugal, Pinto (2000, p. 94) sustenta que o bem juridico tutelado é a regularidade e eficiéncia do
mercado de valores mobiliarios, especialmente através da prote¢do da qualidade da informacéo e transparéncia do
mercado. Na Espanha, também prevalece, especialmente ap6s a reforma de 2019, o entendimento de que tutela-se
a integridade do mercado (Gomez-Jara Diez; Tejada Plana, 2019).
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alternativas penais e ndo-penais que permitissem maior eficacia na prevencao e enfrentamento
destas situacgdes?
3 METODOLOGIA

Para o enfrentamento da problematica posta, fizemos uso da metodologia dedutiva,
tomando, como premissas gerais, aportes doutrinarios relativos aos chamados crimes bursateis®
e também as ferramentas de negociagdo algoritmica e em alta frequéncia individualmente
consideradas. Feito isso, aplicamos as conclusfes provisoérias alcancadas ao especifico caso das
técnicas de HFT e ao seu possivel enquadramento no tipo penal de insider trading®.

E importante destacar que escassa € a doutrina nacional que ja se debrucara, nio apenas
sobre o0 objeto especifico da presente investigacdo, mas também sobre os crimes previstos pela
Lei 6.385/76 como um todo, especialmente ap6s as modificacdes inseridas pela Lei 17.506/17
(Brasil, 1976). Por esta razdo, ainda que este estudo verse sobre uma questéo de direito nacional,
adotamos como método auxiliar, alguns aspectos da metodologia comparada’, expandindo os
materiais de pesquisa para além da doutrina brasileira, englobando também obras portuguesas
e espanholas sobre o0s crimes contra 0 mercado de capitais, e norte-americanas em matéria de
HFT. A selecdo destes especificos paises se dera, por um lado, pela maior facilidade de acesso,
pelo autor, aos materiais em questdo, mas também e principalmente pela proximidade
dogmaética e pelo avancado estagio que se encontram as discussdes sobre o tema, nestes
sistemas juridicos.

4 DESENVOLVIMENTO

O artigo 27-D da Lei 6.385/76 prevé pena de reclusdo, de 1 a 5 anos, e multa de até 3
vezes 0 montante da vantagem indevida auferida, para quem “utilizar informacéo relevante de
que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado”, desde que essa seja capaz de
propiciar, para si ou para terceiro, vantagem indevida mediante negociacdo de valores
mobiliarios. E prevista a mesma pena para quem repassar “informacao sigilosa relativa a fato

relevante a que tenha tido acesso em razao de cargo ou posicao que ocupe em emissor de valores

5 Conforme bem explica Renato Silveira (2019, p. 249), no &mbito do chamado direito penal bursatil se encontram
as infracOes penais que colocam em perigo o correto funcionamento dos mercados financeiros.

¢ Metodologia semelhante foi aplicada de maneira bem sucedida para a analise destas técnicas de negociagdo e sua
relacdo com o delito de manipulacdo do mercado (Januario, 2021). Por essa razdo, entendemos ser também
adequada sua aplicacdo para o enfrentamento dos crimes objetos deste estudo.

7 E importante salientar que ndo existe apenas um método comparativo, mas sim, diversas escolas, muitas vezes
complementares ou até mesmo opostas entre si (Kischel, 2019, p. 87 e ss.). No presente trabalho, ndo faremos uma
andlise contextual ou histérica dos ordenamentos juridicos em questéo, razdo pela qual ndo podemos afirmar que
0 método comparativo fora exaustivamente aplicado. Contudo, entendemos que, em funcgdo da proximidade destes
ordenamentos em matéria de crimes bursateis, somado a surpreendente disparidade entre eles em matéria de
producdo doutrinaria sobre o tema, mostra-se salutar a analise doutrinaria de paises como Portugal, Espanha e
Estados Unidos, e reflexdo sobre possiveis aplicagdes equivalentes a legislacéo brasileira na matéria.
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mobiliarios ou em razdo de relacdo comercial, profissional ou de confianga com o emissor”
(Brasil, 1976).

Conforme explica Cavali (2022, p. 198 e ss.), trata-se de uma tipificacdo penal que
visa tutelar a livre concorréncia dos investidores no mercado de capitais. Em outras palavras,
ainda que a assimetria informacional (“disparidade na quantidade e acuidade das informacoes
detidas pelos agentes do mercado™) seja inerente e inafastadvel ao mercado de valores, a
proibicdo do insider trading visa impedir com que pessoas que detenham determinadas
informacdes ainda ndo disponiveis para a generalidade dos investidores, obtenham em face
destes, vantagens injustas com a negociagéo de valores.

E evidente que, o emprego de algoritmos capazes de reagir autonomamente a
informacBes do mercado coloca os operadores de alta frequéncia em uma posicéo de vantagem
frente aos traders tradicionais. Esta superioridade decorre ndo apenas da velocidade da
tecnologia, ndo alcancavel pelos operadores humanos, mas também pelo fato de que os
algoritmos levam em consideracdo, ndo apenas informacOes capazes de motivar acOes de
investidores razoaveis, ligadas ao valor substancial do titulo, a estrutura do ambiente ou as
condic¢des do mercado, mas também toda e qualquer flutuacdo, muitas vezes rapida e repentina,
ndo observada por operadores humanos (Rodrigues, 2022, p. 259-260). Inclusive, conforme
aponta Cavali (2022, p. 199-200), até mesmo informac6es colhidas a partir da big data (p. ex.,
tweets sobre determinado produto, empresa ou setor da economia, imagens de satélite dos
estacionamentos para estimar o trafego de clientes em estabelecimentos, etc.) tém servido de
subsidio para progndsticos de mercado, disponiveis tdo somente para parcela dos investidores
capazes de arcar com a tecnologia para tanto.

Ocorre que, para que seja considerada privilegiada, nos termos do Art. 27-D, ndo basta
gue a informacdo seja relevante, capaz de influir na cotacdo dos valores ou na decisdo dos
investidores (Cavali, 2022, p. 217), mas exige-se também que ela ainda ndo seja de potencial
conhecimento publico. Conforme explica Cavali (2022, p. 220-221), da leitura conjunta deste
dispositivo, com o Artigo 157, 88 4° e 5° da Lei 6.404/76 e 3° da Resolugdo CVM n° 44/2021,
depreende-se a exigéncia de divulgag&o, por parte dos administradores, de qualquer deliberagéo
da assembleia geral ou dos 6rgdos de administragdo, ou de qualquer fato relevante que possa
influir na decisao dos investidores (Brasil, 1976; 2021).

E certo que, o trader de alta frequéncia tera condicBes de reagir as informagoes
disponiveis ao publico de maneira infinitamente mais rapida que os traders humanos. Em se
tratando, porém, de informacdo potencialmente publica, ndo configurara uso de informacao

privilegiada. Questdo distinta é a de saber se o uso de informacdes ndo consideradas pelos
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operadores humanos, disponiveis apenas para detentores de alta tecnologia, ndo preencheria 0s
requisitos do tipo objetivo. Entendemos, porém, no mesmo sentido que o sustentado por
Anabela Rodrigues (2022, p. 260), que um eventual enquadramento assim proposto,
demandaria inexoravelmente uma (ao nosso ver, indevida) “hipertrofia” das condutas
consideradas como price sensitive e, consequentemente, dos deveres de informacao e abstengéo
direcionados aos operadores (Rodrigues, 2022, p. 260). Por essa razdo, sustentamos que 0
emprego de técnicas de HFT nédo configura, por si so, insider trading, e nem seria adequado
que assim fosse, ainda que de lege ferenda.

O uso de HFT para adocéo de estratégias “predatorias” de mercado poderia configurar,
isso sim, o delito de manipulacéo de mercado, previsto pelo Art. 27-C da lei 6.385/76 (Brasil,
1976). Ha, contudo, obstaculos dogmaticos para tanto, observados na delimitacdo da autoria e
no preenchimento do tipo subjetivo. Na préatica, quem coleta e reage as informacdes do
mercado, através de operagdes de compra ou venda de acBes, que podem vir a ser simuladas, €
0 proprio algoritmo, que evidentemente ndo pode ser responsabilizado criminalmente.
Ademais, caso ele seja dotado de capacidades de aprendizagem auténoma (machine learning),
somadas as inerente opacidade que caracteriza esta tecnologia, poderemos ter situacdes em que
0 output de envio/cancelamento de ordens alcangcado pelo sistema néo seja pretendido e nem
sequer previsto pelo desenvolvedor da tecnologia e pelo operador no mercado (Januario, 2021,
p. 158 e ss.).

Como possivel solucdo ao problema posto, para além do imperioso reforco preventivo
e regulatorio na matéria®, ventilamos a possibilidade, de lege ferenda, de adogdo de um tipo
penal culposo de manipulacdo de mercado através de técnicas de HFT. Conforme explica
Januario (2021, p. 160 e ss.), em uma tal tipificacdo, o risco permitido seria delimitado pelas
normas de cuidado previstas pelo 6rgdo regulador (p. ex., obrigacdes de treinamento,
supervisdo, informacéo, documentacdo, etc.), de maneira com que sua violag¢do causaria danos
que, a principio, seriam previsiveis. Por outro lado, os danos ao bem juridico que fossem
causados apesar do cumprimento destas obrigacfes integrariam o risco basico residual,
inerente & seara do mercado de valores®.

5 CONCLUSAO

8 |sac da Costa (2018, p. 278 e ss.) propde uma série de mecanismos regulatorios voltados a atenuagéo dos riscos
advindos do HFT, tais como i) regimes de informac&o; ii) controles de velocidade; e iii) controles de riscos
operacionais e de volatividade.

® Sobre a relagdo das normas de cuidado com a delimitagdo do risco permitido, fundamental a obra de Frisch (2004,
p. 106 e ss.)
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Respondendo aos questionamentos que subjazem ao objetivo desta investigagéo,
observamos que as técnicas de HFT ndo sdo subsumiveis, por si s, no tipo penal de uso
indevido de informacéo privilegiada, pois os algoritmos que as empregam fazem uso de
informacdes que, via de regra, sdo potencialmente publicas ou que, a principio, ndo séo
relevantes, ndo sendo, portanto, privilegiadas. Sustentamos, ainda, ndo ser adequada, de lege
ferenda, a pretensdo de que informacGes acessiveis somente por detentores desta tecnologia
passem a ser consideradas “relevantes” para fins penais, pois iSso representaria uma expansao
desmedida do conceito e das obrigacdes de informacdo e abstencdo que a ele sdo inerentes.

Observamos ainda, que o emprego de estratégias predatdrias de mercado, através de
técnicas de HFT, poderia perfazer o delito de manipulacdo de mercado, mas encontra
obstaculos dogmaticos na delimitacdo da autoria e na imputacdo dos elementos subjetivos do
tipo. Por razdo, para além do reforco regulatério e preventivo na matéria, poder-se-ia vislumbrar
a possibilidade de inclusdo de um tipo penal culposo de manipulacdo de mercado através de
técnicas HFT.
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