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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar praticas de manipulagdo de mercado, com
foco em spoofing e layering, utilizando métricas financeiras especificas e técnicas de
inteligéncia artificial (IA). A pesquisa envolve a andlise de dois casos investigados pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), usando de percentis para identificar anomalias no
spread bid/ask e no volume negociado. O estudo propde um modelo baseado em IA para
automatizar o alerta a possiveis eventos de manipulacdo e aprimorar a fiscalizacdo do
mercado financeiro brasileiro. Como resultado, foi possivel definir limites quantitativos que
indicam potenciais manipulagdes e demonstrar a viabilidade do uso da IA como ferramenta de
prevencao de atividades ilicitas. O trabalho contribui para a area de seguranca de mercado ao
propor uma abordagem inovadora, capaz de fortalecer a integridade das negociacdes e

promover a transparéncia nas operagdes financeiras.

Palavras-chave: Spoofing; Layering; Inteligéncia Artificial; Manipulagdo de Mercado; CVM;

Percentil.



Abstract

This study aims to analyze market manipulation practices, focusing on spoofing and
layering, using specific financial metrics and artificial intelligence (AI) techniques. The
research examines two cases investigated by the Brazilian Securities Commission (CVM) and
using percentiles to detect anomalies in bid/ask spreads and trading volumes. The study
proposes an Al-based model to automate manipulation detection and enhance market
oversight. As a result, quantitative thresholds indicating potential manipulations were
identified, demonstrating the feasibility of Al as a tool for preventing market misconduct.
This work contributes to the field by introducing an innovative approach to strengthening

market integrity and promoting transparency in financial operations.

Keywords: Spoofing; Layering; Artificial Intelligence; Market Manipulation; CVM;
Percentile.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro é uma parte fundamental do sistema econdémico global. E
através desse ambiente que investidores negociam uma ampla gama de produtos denominados
ativos financeiros, como agdes, titulos, derivativos e cAmbios. Ou seja, € 0 ambiente em que
ocorre grande parte das operacdes de investimentos financeiros ao redor do mundo (ASSAF
NETO, 2021).

Dentro desse universo, uma de suas principais vertentes ¢ o mercado de negociacao de
acoes (Lemos (2024)). Uma acdo representa a menor parcela do capital de uma empresa.
Assim, quem compra acdes de uma companhia adquire também os direitos e deveres de um
socio. As empresas emitem agdes com o objetivo de levantar seu capital, permitindo que
investidores obtenham parte da propriedade da empresa. Essas a¢des sao entdo negociadas em
bolsas de valores, como a NYSE (Estados Unidos) e a B3 (Brasil), onde os participantes
compram ¢ vendem conforme suas necessidades e expectativas, tendo a oportunidade de
lucrar com o crescimento e sucesso dessas empresas.

Embora o mercado de acdes oferega grandes oportunidades de crescimento e lucro,
também envolve riscos significativos para quem esta operando (Cavalcante, Brasileiro, Souza,
Nobrega e Oliveira (2016)). A volatilidade dos precos das agdes, eventos imprevistos e
alteragdes nas condigdes econOmicas globais sdo fatores que podem resultar em perdas
consideraveis para os investidores. Portanto, ¢ essencial que estes compreendam as regulacdes
e principios deste mercado, tanto quanto avaliem cuidadosamente os riscos antes de tomar
decisdes de investimento.

A principal entidade reguladora do mercado de agdes no Brasil ¢ a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM). Trata-se de uma autarquia do governo federal que possui como
principais fung¢des disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de capitais no Brasil. Para
isso, estabelece normas e regras para seus participantes, sejam eles instituigdes de
investimento, corretoras, pessoas fisicas, entre outros, € assegura que essas sejam cumpridas.

Entretanto, apesar de todos os esforcos, ainda assim sdo inimeros os casos de crimes
financeiros que afetam a ordem econOmica do pais, prejudicando o funcionamento das
instituicdes e dos mercados que compdem o sistema financeiro. Estes crimes constituem uma
preocupacdo significativa devido ao seu impacto devastador sobre a estabilidade e a
integridade do sistema financeiro nacional. Englobam uma variedade de atividades ilicitas,
tais como lavagem de dinheiro, fraudes, manipulacdo de mercado, insider trading e outras

praticas, que afetam investidores, institui¢des financeiras e a economia como um todo.



Os desafios enfrentados na prevencdo e combate aos crimes financeiros no mercado
brasileiro sdo diversos. Entre eles, destacam-se a falta de recursos e capacidade das
autoridades regulatorias para investigar e punir eficazmente os infratores, a complexidade dos
esquemas fraudulentos que muitas vezes envolvem multiplas jurisdi¢cdes e a necessidade de
aprimorar a legislacdo e regulamentacdo para abordar lacunas e brechas que podem ser
exploradas por criminosos.

Considerando esse cendrio, surge a necessidade de buscar solugdes para eliminar as
ilicitudes no mercado brasileiro, alinhando o avanco das regulagdes e medidas preventivas ao
crescente numero de crimes financeiros. Logo, surge a hipdtese do uso de uma nova
ferramenta para resolver essas mazelas: a inteligéncia artificial. Capaz de mapear
completamente as transacdes do mercado financeiro, o uso correto da inteligéncia artificial
pode ser decisivo para extinguir quaisquer violacdes das boas praticas econdmicas no pais
(LEO; SHARMA; MADDULETY, 2019).

O objetivo principal deste trabalho ¢ revisar e detalhar formas de manipulagdo de
mercado e estudar um método capaz de identificar casos de manipulagdo de mercado, com
foco em spoofing e layering, a partir de métricas financeiras especificas. Para isso, foram
analisados casos de investigacdo da CVM, utilizando a medida de posi¢do de percentis para
detectar anomalias no spread bid/ask e no volume negociado. A pesquisa adota uma
abordagem quantitativa, onde o intervalo entre os percentis € um alfa ajustado permitem
definir limites que indicam manipulagdes potenciais. A aplicacao da IA sera explorada para
verificar a viabilidade de sua implementacao na automacao desses processos de identificagao.

O trabalho estd estruturado em seis capitulos. Apds a introducdo e contextualiza¢ao
iniciais, parte-se para o referencial teorico. Em seguida, serdo destacadas as analises dos tipos
de manipulacdo de mercado, seguida da metodologia adotada. Por fim, ha o experimento

numérico através dos casos reais € a conclusao.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Manipulacio de mercado

De acordo com a concep¢do de manipulagdo de mercado construida por Hanson e
Kysar, “Uma vez que se aceita que os individuos sistematicamente se comportam de maneira
ndo racional, segue-se, de uma perspectiva economica, que outros explorardo essas
tendéncias para obter ganhos”. Esse conceito traz uma abordagem mais abrangente de
manipulacdo de mercado, que pode ser aplicada a diversas areas, dentre elas, a financeira. Isso
se da porque, independente de onde estiver sendo realizada essa agdo, todas estardo se
utilizando de uma vulnerabilidade do comportamento humano para se levar vantagem e obter
lucro.

De todo modo, existem casos em que a manipulagdo ndo serd uma pratica ilicita, mas
sim um meio para se aproveitar dos dados disponiveis e do contexto corrente, ao entender o
comportamento do consumidor, conseguir se beneficiar disso.

Como exemplo, no contexto da varejista 7arget, por exemplo, uma agao foi criada por
ela para usar o histérico de compra das suas consumidoras e identificar quais delas estariam
gravidas, para que assim pudesse promover produtos relacionados a bebés para elas. Dessa
forma, a empresa consegue influenciar a percep¢do do cliente acerca do que ele necessita e
induzi-lo a realizar uma compra. (CALO, 2014)

Enquanto esse caso apresentado mostra uma forma licita de se manipular o
consumidor, por mais que ainda haja um debate ético acerca desse uso massivo de dados,
existem outros que ndo sdo observados dessa forma, como as realizadas em atividades
financeiras.

Nessa circunstancia, desde que os mercados financeiros comegaram a existir, seus
participantes tentam gerar lucro enganado outros. Até 2016, nos Estados Unidos ja haviam
sido aplicadas multas de mais de US$10 bilhdes decorrentes de diversos escandalos e
acusagoOes no contexto de abuso e manipulacdo de mercado, evidenciando a relevancia desses
casos.

Diante disso, ¢ importante conseguir caracterizar os diferentes tipos de manipulagdes
de mercado no cendrio financeiro, que abrangem algumas conjunturas Siering, Clapham,

Engel e Gomber (2017):

(1) Manipulagdo de divulgagdes financeiras acompanhadas por grandes escandalos

contabeis, em que h4a uma distor¢cdo intencional da saude financeira de uma



empresa, através de inflacionamento de lucros, transacdes ficticias e fraudes em
contas a pagar, por exemplo. Esses casos puderam ser observados na Enron e
Worldcom’, em que tais escandalos prejudicaram o funcionamento eficiente dos
mercados;

(i) A confianga dos investidores ¢ afetada por manipulagdes de investimento,
como o esquema Ponzi’ criado por Bernard Madoff’, em que se levanta fundos
externos de forma consecutiva e paga os retornos aos investidores com o novo

capital obtido de investidores posteriores, criando assim a ilusdo de altos retornos;

(i11)) O uso de informacdes privilegiadas (insider trading) ¢ outra forma de
manipulagao de mercado, em que os investimentos sdo baseados em informagdes

relevantes que ndo foram divulgadas ao publico;

(iv) Por ultimo, hd uma variedade de atividades fraudulentas de negociagdo de
acOes que visam a manipulagao do mercado financeiro, que ¢ o principal caso e
muitas vezes € referenciado com o termo mais abrangente de manipulagdo de
mercado. De acordo com Cumming e Johan (2008: 456), tais "praticas de
negociacao [...] distorcem pregos e permitem que manipuladores de mercado
lucrem as custas de outros participantes, criando assimetrias de informacgao".
Formas dessas manipulacdes de mercado incluem, por exemplo, as técnicas de
“Pump and Dump”, nas quais o manipulador divulga informagdes falsas positivas
sobre uma empresa para lucrar com o aumento subsequente do preco ou “Marking
the Close”, em que o investidor tenta manipular o pre¢o de fechamento de uma

acao.

No contexto de manipulacdo de acdes, ha diversas motivacdes para a realizagdo de
praticas ilegais, mas a principal e mais recorrente ¢ decorrente da perspectiva de um lucro
rapido e, de certa forma, em uma operagdo segura do ponto de vista financeiro,
diferentemente do que ¢ o mercado de ativos mobilidrios, em que se compra uma a¢ao por um

preco mais baixo para vendé-la posteriormente a um prego maior, posterior a manipulagao,

' Empresas que apresentaram escandalos contabeis no Estados Unidos entre os anos de 2000 e 2005

2 0 esquema Ponzi se refere a origem desse esquema, em 1920, diante das agdes de Charles Ponzi ao promover
investimentos inexistentes

3 Esquema iniciado na década de 1970 que gerou um prejuizo de US$ 65 bilhdes



lucrando por meio dessa diferenca. Isso ocorre por meio do direcionamento do prego da acao
diante do interesse do manipulador, que consegue através de diversos mecanismos influenciar
a acao de compra e venda de outros investidores, criando ele proprio ou por outros pressdes
de compra ou venda da agao.

Quando se observa essa atividade realizada uma vez, o retorno obtido nao ¢é relevante,
mas, uma vez que € realizada periodicamente e durante anos, sdo percebidos ganhos elevados,
na mesma medida em que o mercado € impactado e continuamente desregulado.

Essa pratica, assim como a manipulagdo apresentada no caso da 7arget, tem uma
implicagdo no consumidor, nesse caso o investidor, que ¢ influenciado a realizar uma
movimentagdo, seja uma compra de uma a¢ao ou de um produto, diante de uma oportunidade
que lhe foi apresentada.

Diante disso, sem a criacdo de novas formas de monitorar essas atividades, ha um
aumento na inseguranga do investidor, que diminui sua confianga no mercado, deixando de
entrar € continuar nele, causando, assim, uma diminui¢do em sua liquidez’. Além de um
prejuizo para o mercado, héd também o para o investidor, que pode arcar com possiveis perdas
Harris (2022). Essas ocorrem diante da persuasdo, direta, como o Pump and Dump, ou
indireta, como o Marking the Close, realizada pelo manipulador, que influencia os outros
participantes a investirem em agdes a um preco acima do que ela vale, fazendo com que, apos

a correcdo daquele valor pelo mercado, ele perca dinheiro, além de diversos outros cenérios.

2.2. Aplicacao de inteligéncia artificial para monitoramento

A inteligéncia artificial surgiu como uma forma de replicar e aperfeicoar acdes
humanas através de sistemas automatizados, em meio a uma quantidade crescente de dados
que extrapolam a capacidade humana de analise e, em paralelo, ao desenvolvimento do
conhecimento acerca de computacdo. Por isso, as técnicas que compdem essa aplicagao vém
substituindo e, em muitos casos, melhorando o que antes era realizado por profissionais,
realizando demandas que seriam muito mais trabalhosas caso ndo existissem. (HAENLEIN;
KAPLAN, 2019)

Nesse sentido, a principal capacidade humana que desejava ser replicada era o
reconhecimento de padrdes, em que a maquina, tendo a sua disposi¢do uma grande quantidade
de dados, torna o processo decisorio mais rapido e assertivo.

De forma conceitual, Haykin pontua que:

4 A capacidade de conversdo de um bem ou ativo em dinheiro, e vice-versa. Ou seja, a facilidade e rapidez de
realizagdo da operacao.



Uma rede neural é um processador distribuido massivamente paralelo que
possui uma propensdo natural para armazenar conhecimento experiencial e torné-lo
disponivel para uso. Ela se assemelha ao cérebro em dois aspectos:

1. O conhecimento é adquirido pela rede por meio de um processo de
aprendizado.

2. As forcas de conexdo entre os neurdnios, conhecidas como pesos

sinapticos, sdo usadas para armazenar o conhecimento.

Técnicas mais recentes que se utilizam dos principios da inteligéncia artificial
aprimoram ainda mais a capacidade desses métodos de identificarem padrdes em bases de
dados cada vez maiores. A principal delas e mais latente, hoje em dia, ¢ o deep learning, que
segundo Lecun, Bengio e Hinton (2015), permite que modelos computacionais compostos por
multiplas camadas de processamento aprendam representacdes dos dados com multiplos
niveis de abstracao.

Atualmente, j4 ha diversos sistemas que se utilizam dessa técnica para o
monitoramento de atividades, como € o caso das transagdes realizadas por meio de cartdo de
crédito. Nesse contexto, a aplicagdo ¢ utilizada para detectar atividades fraudulentas, em que
ha um aprendizado dos padrdes de transagdes ndo autorizadas. (ZULKIFLEY; SUKOR;
MUNIR; SHAFIALI 2021)

Essa aplicabilidade da inteligéncia artificial traz mais confianca e seguranga aos

usudrios do produto ou servigo, fazendo com que se mantenham ativos nesses meios.

2.3. Inteligéncia artificial no contexto de manipula¢do de mercado

Com a evolugdo da tecnologia, a0 mesmo tempo em que surgem novos meios para se
promover acdes ilicitas e prejudiciais ao mercado de acgdes, hd também o aumento na
dificuldade de gestdo e combate, diante, principalmente, do grande fluxo de informacdes,
velocidade das transagdes e complexidade das manipulagdes, que impossibilitam o
monitoramento manual desses casos, demandando a cria¢do e modelagem de sistemas
automatizados que realizam esse processo (SIERING; CLAPHAM; ENGEL; GOMBER,
2017).

Uma das principais ferramentas que potencializou a velocidade das transagdes foi o
High-Frequency Trading (HFT) Cartea (2015). Esta ferramenta foi introduzida como uma
forma de aumentar o numero de negociacdes, em que o preco € avaliado e processado em

microssegundos, tornando o mercado mais dinamico. Existem pontos que se levantam acerca
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dessa pratica, por ela gerar debates sobre como impacta a economia, e se a faz em um sentido
neutro, positivo ou negativo.

Por conta disso, existem paises, como ¢ o caso da China, que se previnem da
utilizacdo dessa ferramenta, ao impor limitacdes na propagagdo de informacdes aos
participantes do mercado, além de instituir taxas de cancelamento e transacdo mais altas,
fazendo com que ela esteja mais protegida de eventuais manipulagcdes (LI; WANG;
DRAPEAU; TAO, 2024).

Ademais, além das tecnologias implementadas no mercado de agdes, voltadas para dar
liquidez e dindmica a ele, outros instrumentos surgem para agregar a manipulacdo do
mercado, como as redes sociais e a Inteligéncia Artificial.

Do lado das redes sociais, os principais gatilhos para facilitar e dar escalabilidade para
essas acdes sdo o alcance que elas possuem, a, ainda, baixa regulamentagdo acerca de
postagens e suas validades e a possibilidade de se manter o anonimato enquanto usuario de
alguma dessas plataformas. Isso pode criar facilidades para praticas como o “Pump and
Dump”, que envolve inflar artificialmente o preco de uma agao, através, dentre outras formas,
de boatos ou noticias falsas, a fim de influenciar o mercado e fazer o pre¢o de determinada
acdo aumentar momentaneamente, ao atrair investidores que podem seguir essa tendéncia e
comprar as acdes (ESTADAO, 2021).

Por outro lado, a Inteligéncia Artificial traz manipulagdes mais robustas, podendo até
servir de apoio para as praticas na rede social, dando escalabilidade a essas acdes.

Por ser uma ferramenta ainda recente em sua atual forma, a tecnologia e seus
desdobramentos carecem de estudos que identifiquem seus impactos e sua usabilidade,
principalmente a longo prazo, diante de uma evolucdo cada vez mais rapida de suas
capacidades e aplicagdes.

Observando novamente as duas tecnologias citadas, percebe-se que ja ha uma
consciéncia acerca dos efeitos da rede social, como representacdo (alguém atuando ser algo
que nao ¢€), mau uso das informacgdes e confusdao do que ¢ real ou ndo (sobre o que € visto nas
redes) EPOCA NEGOCIOS (2021). Isso ¢ resultado da maturidade atingida pela rede social,
que teve sua popularizacdo no final do século XX e inicio do século XXI. Logo, hd uma
consciéncia das atitudes que podem ser tomadas para se instituir uma manipulagdo do
mercado, por mais que sejam dificeis de serem identificadas e controladas.

Diferentemente, a Inteligéncia Artificial como conhecemos ¢ mais recente e

imprevisivel, dadas as diversas aplicagdes que ela possui e o desconhecimento de outras que



ainda vao surgir. Diante disso, dificulta-se o entendimento de como essa tecnologia ird
impactar o mercado de agdes € como ela mesma solucionara as novas situagdes que surgirao.

Por mais que a tecnologia ofereca esses riscos crescentes, ela também apoia os
reguladores a criar novas estratégias para conter essas novas ameagas ao mercado.

Um dos principais pontos que a Inteligéncia Artificial traz no combate a essas agdes ¢
a possibilidade de identificar comportamentos e padrdes que se identifiquem como suspeitos,
como, por exemplo, comprar imediatamente no melhor preco existente (ZULKIFLEY;
SUKOR; MUNIR; SHAFIALI 2021).

Aliado ao comportamento do comprador, deve ser levado em consideragdo o
comportamento do mercado, como o fato das a¢des com valores baixos e pouca liquidez
serem alvos de manipulagdo (Zulkifley, Sukor, Munir e Shafiai (2021)). Além disso, elas
apresentam precos anormais, volatilidade e retornos atipicos (LI; WU; LIU, 2017).

Com diversos padrdes definidos e previamente estudados, a Inteligéncia Artificial
consegue se utilizar do seu poder computacional, velocidade de processamento de dados e,
aliado com o reconhecimento de padrdes, se torna uma importante ferramenta para
reguladores do mercado.

Diversos estudos ja abordam o uso de Inteligéncia Artificial na fiscalizagdo de
manipulagdes, seja em casos mais gerais, que avaliam apenas situagdes atipicas de compra e
venda, como em manipulagdes mais especificas, como o “Pump and Dump” e “Spoofing”.

Além desses tipos especificos de manipulacdo, que direcionam a andlise da
manipulagdo para um comportamento especifico do mercado e do manipulador, também sao
encontradas técnicas de classificagdo que podem ser utilizadas nessa fiscalizagdo, como:
K-Nearest Neighbour (KNN), Support Vector Machine (SVM), Decision Tree (DT), Linear
Discriminant Analysis (LDA), Quadratic Discriminant Analysis (QDA), Logistic Regression
(LR) e Artificial Neural Network (ANN). Esses modelos sao usados para detectar anomalias
no comportamento da compra e venda de agdes (LI; WU; LIU, 2017).

Como resultado indicado pela literatura cientifica, os melhores métodos a serem

escolhidos para esse tipo de detec¢do foram o Decision Tree € o K-Nearest Neighbour.



3. TIPOS DE MANIPULACAO DE MERCADO

A manipulagdo financeira de mercado, por definicdo, abrange diversas praticas que
podem ser realizadas por manipuladores visando ganho financeiro e consequentes prejuizos
ao mercado.

Dentre essas praticas, as mais comuns no Brasil sdo:

(i) Venda a descoberto’ antes de uma oferta publica;
(11) Spoofing/Layering;
(ii1) Marking the opening/Marking the close.

3.1. Venda a descoberto antes de uma oferta publica

De acordo com o art. 1° da ICVM n° 530/2012:

Fica vedada a aquisi¢do de ac¢des, no ambito de ofertas publicas de distribuigdo de
acdes, por investidores que tenham realizado vendas a descoberto da agdo objeto na
data da fixac@o do preco da oferta e nos 5 (cinco) pregdes que a antecedem.

Essa medida visa fiscalizar investidores que vendam um ativo em periodo proximo a
oferta, e recompram exatamente na oferta a preco inferior ao que foi vendido. Dessa forma,
lucram com a diferenca de pregos. Logo, a CVM, por meio dessa lei, visa conter a queda
artificial dos precos das acdes das empresas que estdo passando por esse processo.

O Processo Administrativo Sancionador CVM SEI 19957.009486/2017- 27 aborda um
caso sobre essa pratica em que a CVM apurou vendas a descoberto com ag¢des da Oi em cinco
pregdes anteriores a data de fixagdo do preco das agdes na oferta publica da companhia,
realizado no dia 28.04.2014. Essa investigagao por parte do 6rgao foi iniciada apds uma queda
de 12% das acdes da empresa nos dias que antecederam a operagao.

Nesse caso, a empresa responsavel, UBS, teve uma vantagem financeira ao realizar a
venda a descoberto de acdes ordinarias (ON) e preferenciais (PN), sendo o progresso das

acOes realizado da seguinte forma:

(1) tomou emprestado 200.000 a¢des ON, em 23.04.2014, mantendo esta posi¢cao
até 28.04.2014, quando aumentou para 700.000;
(i1) tinha 1.600.000 agdes PN emprestadas, em 25 e 28.04.2014;

® A venda a descoberto é uma estratégia de especulagdo amplamente utilizada na bolsa de valores. Nessa
abordagem, os investidores buscam lucrar com a queda do valor de ativos no futuro, realizando uma operacdo na
qual vendem um papel sem té-lo de fato.



(ii1) realizou vendas liquidas dessas duas espécies de agdes de emissdo da OSA,
entre os dias 23 ¢ 28.04.2014; ¢
(iv) adquiriu 1.527.101 acdes ON e 6.614.549 PN na Oferta.

Com essa operagdo, a empresa teve um lucro financeiro na operagdo de R$
1.353.983,00, por ter comprado a descoberto as agdes a um preco menor nos dias anteriores
do que aquele que adquiriu na Oferta.

Nesse caso, o processo foi encerrado em 2021, 7 anos apds a realizagdo dessa
operagdo, com o pagamento de uma multa de R$ 300.000,00, revelando a morosidade da

investigagdo desse tipo de manipulagao.

3.2.  Spoofing/Layering

O spoofing e o layering sdo duas praticas fraudulentas comuns no mercado financeiro.
Geralmente utilizadas para manipular pregos de ativos, especialmente em mercados de agdes e
futuros, ambas envolvem o uso de ordens falsas para enganar outros participantes do mercado
e obter lucros ilicitos, sendo consideradas manipulagdo de mercado e proibidas em diversas
jurisdicdes.

Essas duas praticas se enquadram na ICMV n° 08/79, “a utiliza¢do de qualquer
processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cota¢do
de um valor mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra e venda”, nao sendo abrangidas
diretamente, mas através da natureza de suas aplicagoes.

Além disso, o crime se configura na Lei n° 6.385/76, que estabelece pena de 1 a 8
anos, além de multa de até 3 vezes o montante da vantagem obtida, para casos de manobras
fraudulentas destinadas a elevar, manter ou baixar o preco ou volume de um ativo.

O spoofing, primeiramente, consiste em inserir uma grande ordem de compra ou
venda no livro de ofertas do ativo, sem a real intencdo de executd-las. A principal finalidade
desse ato ¢ criar uma falsa percepg¢ao de liquidez no mercado, manipulando os pregos.

Conforme a BSM Supervisao de Mercados (BSM), entidade autorreguladora do

mercado de capitais brasileiro, essa pratica pode ser definida da seguinte forma:

[a] estratégia de spoofing tem como caracteristica a inser¢do de ofertas de compra ou
de venda com lote expressivo, com o objetivo de exercer pressdo compradora ou
vendedora no livro de ofertas e, com isso, atrair contrapartes para execu¢do de
ofertas constantes no lado oposto do livro. Apds a realizagdo dos negocios, os
clientes cancelam as ofertas expressivas. (...) Também sdo consideradas praticas
abusivas de spoofing as ocorréncias que apresentam como etapa inicial o

10



posicionamento em um dos lados do livro e posterior inser¢do de oferta expressiva
sem proposito de fechar negocio.

Essa atua¢do do manipulador pode ficar mais evidente ao observarmos a Figura 1, que

mostra o ciclo dessa pratica.

Figura 1: Ciclo de Spoofing

_.’—-"’”’"—_ \

Passo 1: Passo 2:
Insercdo oferta Criacdo de falsa
desejada liquidez no lado
oposto
Recomeca um .
novo ciclo . ) )
Passo 5: Passo 4: Passo 3:
Cancelamento da Agressao da oferta Reacao dos
falsa liquidez desejada investidores a falsa
liquidez
K\_____'___/ &\_____'___/

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios®

Por outro lado, o layering ¢ uma variante mais complexa do spoofing, onde o trader
coloca multiplas ordens falsas em tamanhos menores e diferentes niveis de prego. Essa
estratégia ¢ usada para manipular ainda mais profundamente a percepcao de oferta e demanda
no mercado, criando varias camadas de ordens falsas para dar a ilusdo de uma pressao
constante de compra ou venda. Da mesma forma, promove a percepcao de que o ativo estad
sendo fortemente negociado, com alta liquidez.

Essa pratica pode ser definida da seguinte forma, conforme a BSM:

[a] estratégia de layering tem como caracteristica a insercao de sucessivas ofertas de
um lado do livro a precos melhores que a tultima oferta registrada, que formam
camadas de ofertas sem propdsito de fechar negdcio, com o objetivo de atrair outros
participantes para a negociagdo e executar negocios no lado oposto do livro. (...)
Também sdo consideradas praticas abusivas de layering as ocorréncias que
apresentam como etapa inicial o posicionamento em um dos lados do livro e
posterior inser¢do de ofertas que formam camadas manipuladoras de ofertas sem
proposito de fechar negocio.

¢ Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anex0s/2022/20220621 PAS CVM_19957 009452 2018 13 v
oto_diretor otto_lobo.pdf
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Logo, o ciclo observado para o layering se assemelha ao mostrado no caso anterior,

segundo a figura 2.

Figura 2: Ciclo de Layering

..'-'-""""_”'_’_’F K

Passo 1: Passo 2:
Insercao oferta Criacao de falsa
desejada iquidez no lado
OpOosto
Recomeca u
OVO CICIO
Passo 5: Passo 4: Passo 3:
Cancelamento da Agressao da oferta Reacao dos
falsa liquidez desejada investidores a falsa
quidez
w R_//

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios’

Assim, fica evidente o0 mesmo objetivo do spoofing, visto que o layering engana os
investidores, tendo vantagens indevidas, distorcendo a formagdo de precos e reduzindo a
transparéncia do mercado.

Além do Brasil, ambas as praticas sao ilegais em diversas outras regides, incluindo os
Estados Unidos, onde se iniciou o debate acerca dessas praticas em 2010, em que 6rgdos
reguladores como a SEC (Securities and Exchange Commission) ¢ a CFTC (Commodity
Futures Trading Commission) monitoram e punem essas condutas.

Como a visualizacdo dessas estratégias como manipulacdo ainda € recente e o
processo para puni-las demorado, ainda ha poucos casos relatados no Brasil.

Porém, o Processo Administrativo Sancionador CVM SEI N° RJ 2019/4437 apresenta
um relatério de um caso de manipulacao de pregos por meio da utilizagdo de ofertas artificiais
de negociagdo, nas modalidades layering e spoofing, em infracao ao inciso I ¢/c inciso II, letra

“b” da Instrucao CVM n° 08/1979.

7 Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2022/20220621 PAS CVM _19957 009452 2018 13 v
oto_diretor otto_lobo.pdf
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Nesse caso, a pratica de layering foi aplicada nas a¢des ordindrias da M. Dias Branco

S.A. Industria e Comércio de Alimentos, que previamente se encontrava da seguinte forma,

possuindo um spread® de R$0,17, com a maior oferta de compra sendo por R$101,32.

Tabela 1: Livro de oferta da MDIA3, antes da manipulagio

OFERTAS DE COMPRA OFERTAS DE VENDA
Hora Cliente |Participante| Qtd 1;;:;)0 P(;:;‘)o Qtd |Participante | Cliente Hora
11:07:44.958 45 200 10132 101,49 100 8 11:07:35.019
11:08:49.530 40 100 101,31 101,5 700 40 10:06:49.722
11:07:53.254 82 100 1012 101,95 200 82 10:54:02.720
10:48:10.787 82 100 100,86 101,96 100 3 10:07:03.287
09:54:05.965 82 100 100,76 101,99 200 82 09:54:02.239
09:45:12.684 72 100 100,75 102 800 85 09:48:54.034

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios’

Sendo assim, o manipulador, a partir de 11:08:58 comega a inserir uma série de 14

ordens de venda em um intervalo pequeno de tempo, transformando e causando uma variagao

do spread, que inicialmente diminui, e depois sobe novamente, levando a um aumento

nao-desprezivel de preco da agdo, que passa para R$101,63, com um aumento de R$0,31.

Durante esse processo, o manipulador ainda realiza a venda de uma quantidade de agdes,

aproveitando a subida de prego, por um valor ainda maior do que o visto ap6s a manipulacao.

¥ Variagdo entre a maior oferta de compra e a menor oferta de venda

° Disponivel em:

http://antigo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2022/SEI 19957006511 2019 82.

pdf
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Tabela 2: Livro de oferta da MDIA3, destacando a ordem de venda do manipulador

OFERTAS DE COMPRA

OFERTAS DE VENDA

. L Preco | Preco . .
Hora Cliente |Participante| Qtd ®S) ®S) Qtd |Participante | Cliente Hora
11:11:55.625 45 300 101,76 | 101,76 300 82 ALEX | 11:11:55.625
11:11:50.250 | ALEX 82 100 101,63 101,95 200 82 10:54:02.720
11:11:48.811 ALEX 82 100 101,62 101,96 100 3 10:07:03.287
11:11:49.048 ALEX 82 100 101,62 101,99 200 82 09:54:02.239
11:11:47.517 ALEX 82 100 101,61 102 800 85 09:48:54.034
11:11:46.130 | ALEX 82 100 101.6 1024 500 10 09:57:07.906
11:11:46.535 ALEX 82 100 101,6 102,49 1.100 16 11:11:52.874
11:11:44.906 ALEX 82 100 101,59 | 102,84 100 3 09:52:11.115
11:11:43.688 ALEX 82 100 101,58 103,1 100 72 09:45:11.694
11:11:43.031 ALEX 82 100 101,57 | 10424 300 82 09:54:14.710
11:11:41.188 ALEX 82 100 101,52 104.25 100 82 00:00:00.000*
11:11:40.197 ALEX 82 100 101,51 104.85 100 39 00:00:00.000*
11:11:26.593 ALEX 82 100 101,5 105,25 200 72 09:45:11.694
11:10:16.742 ALEX 82 100 1014 106.8 800 147 00:00:00.000
11:11:20.116 8 100 1014 108 100 72 09:45:12.683
11:08:58.141 ALEX 82 100 101,36 113,6 200 3 00:00:00.000*
11:10:08.246 45 100 101.28 119 500 3 00:00:00.000*

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios

10

Tabela 3: Livro de oferta da MDIA3, expondo o cenario apds a manipulagio

OFERTAS DE COMPRA OFERTAS DE VENDA
Hora Cliente |Participante| Qtd l:;:;; 1:_::)0 Qtd |Participante | Cliente Hora
11:11:50.250 ALEX 82 100 101,63 101,93 100 8 11:11:48.143
11:11:48.811 ALEX 82 100 101,62 101,93 100 9 11:11:48.152
11:11:49.048 ALEX 82 100 101,62 101,94 100 8 11:11:47.026
11:11:47.517 ALEX 82 100 101,61 101,95 200 82 10:54:02.720
11:11:46.130 ALEX 82 100 1016 101,95 100 8 11:11:47.017
11:11:46.535 ALEX 82 100 101.6 101,96 100 3 10:07:03.287
11:11:44.906 ALEX 82 100 101,59 | 101,99 200 82 09:54:02.239
11:11:43.688 ALEX 82 100 101,58 102 800 85 09:48:54.034
11:11:43.031 ALEX 82 100 101,57 1024 500 10 09:57:07.906
11:07:44.958 45 300 101,56 | 10247 1.100 16 11:11:48.683
11:11:41.190 8 100 101,55 102,84 100 3 09:52:11.115
11:11:41.188 ALEX 82 100 101,52 103.1 100 72 09:45:11.694
11:11:40.197 ALEX 82 100 101,51 104,24 300 82 09:54:14.710
11:11:26.593 ALEX 82 100 101,5 104,25 100 82 00:00:00.000*
11:10:16.742 ALEX 82 100 1014 104,85 100 39 00:00:00.000*
11:11:20.116 ] 100 1014 105,25 200 72 09:45:11.694
11:08:58.141 ALEX 82 100 101,36 106.8 800 147 00:00:00.000*

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios

11

Ap6s ter conseguido simular uma pressdo compradora, aumentando o preco da agao,

ele retira sua posi¢ao de compra, cancelando as suas ordens.

1 Disponivel em:

http://antigo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2022/SEI 19957006511 2019 82.

pdf
! Disponivel em:

http://antigo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2022/SEI_ 19957006511 2019 82.

pdf
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Tabela 4: Registro do cancelamento das ordens de compra do manipulador

Horado  ee--- Venda -----  ----- Compra ----- Beneficio

Ocorréncia  Compra/Venda Hora cancelamento Prego (R$) Quantidade Participante Cliente Participante Cliente  financeiro (RS)
Registro Compra 11:08:58.141 11:14:12.544 101.36 100 82 130671

Registro Compra 11:10:16.742  11:14:07.184 101,40 100 82 130671

Registro Compra 11:11:26.593 11:12:59.890 101,50 100 82 130671

Registro Compra 11:11:40.197 11:12:57.061 101.51 100 82 130671

Registro Compra 11:11:41.188 11:12:54.450 101.52 100 82 130671

Registro Compra 11:11:43.031 11:12:02.080 101,57 100 82 130671

Registro Compra 11:11:43.688 11:12:53.377 101.58 100 82 130671

Registro Compra 11:11:44.906 11:12:00.876 101.59 100 82 130671

Registro Compra 11:11:46.130 11:11:59.627 101.60 100 82 130671

Registro Compra 11:11:46.535 11:12:00.311 101.60 100 82 130671

Registro Compra 11:11:47.517 11:11:59.471 101.61 100 82 130671

Registro Compra 11:11:48.811 11:11:58.575 101.62 100 82 130671

Registro Compra 11:11:49.048 11:11:58.450 101.62 100 82 130671

Registro Compra 11:11:50.250 11:11:58.253 101.63 100 82 130671

Registro Venda 11:11:55.625 101.76 300 82 130671

Negécio Venda 11:11:55.625 101.76 300 82 130671 45 - 129.00

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios'?

Dessa forma, ao invés de realizar a venda das agdes a um prego de R$101,32, a
realizou por R$101,78.

Por fim, o manipulador por conta dessa e de outras praticas que teve durante 2013 ¢
2017, diante de um beneficio auferido de R$912.648,00, teve de arcar com uma multa de
R$1.950.488,76, equivalente a uma vez ¢ meia o valor da vantagem econdmica obtida,

levando em conta a inflagdo do periodo.

3.3.  Marking the opening/Marking the close

O Marking the opening e Marking the close sdo duas praticas bem semelhantes de
manipulagdo, que tem a mesma proposta, mas que sdo realizadas em momentos diferentes do
dia da bolsa de valores: o primeiro ocorre no leildo de abertura, enquanto o segundo no leilao
de fechamento.

O leildo de abertura acontece antes do inicio do pregdo regular, geralmente alguns
minutos antes da abertura oficial do mercado. Durante esse periodo, os investidores podem
registrar suas ordens de compra e venda, mas as transagdes ndo sdao executadas
imediatamente. Em vez disso, o sistema coleta todas as ordens e, com base na oferta e
demanda, calcula um preco de equilibrio. Esse preco de equilibrio se torna o prego de abertura

da acdo, e ¢ o primeiro pre¢o negociado quando o mercado comega suas operacdes.

2 Disponivel em:
http://antigo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2022/SEI 19957006511 2019 82.
pdf
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Por outro lado, o leildo de fechamento ocorre ao final do pregao regular, nos ltimos
minutos de negociagdo. Ele funciona de forma semelhante ao leildo de abertura: os
investidores colocam suas ordens de compra e venda, e o sistema calcula o preco de equilibrio
baseado nas ordens recebidas. Esse pre¢o se torna o preco de fechamento, que ¢ o ultimo
preco negociado do dia e que frequentemente ¢ utilizado como referéncia para o valor da
acao.

Sendo assim, ambas as praticas visam manipular esses precos, ao gerarem ordens de
compra ou venda que influenciem a abertura ou fechamento da agdo. Essa atitude pode acabar
influenciando a percepcdo dos investidores, que usam esses valores como referéncia para
avaliar o desempenho do ativo, e induzindo-os a acreditarem que hé uma tendéncia de alta ou
baixa.

Como defini¢ao dessas praticas, ha que:

Os leildes de abertura e fechamento sdo cruciais para a adequada formagao
de pregos de determinado instrumento financeiro. Como vimos anteriormente, ha
regras especificas para estes momentos sensiveis do pregdo. Por vezes, o pre¢o de
abertura ou de fechamento de determinado instrumento pode influenciar o resultado
de uma posicdo detida por determinado investidor em um derivativo daquele
instrumento ou em um indicador de desempenho (a rentabilidade de um fundo de
investimento ou um indice de agdes). Nestes casos, quando um agente tenta
influenciar a formag@o de precos nos leildes de fechamento (abertura) por meio de
ofertas ilegitimas, temos a pratica de marking the close (marking the open).

O Processo Administrativo Sancionador CVM  N° 19957.008818/2018-37 traz um
caso em que um investidor se utiliza de ambas as praticas para controlar o preco do ativo da
empresa Mangels Industrial SA, através do ativo MGELA4, visando deixar o pre¢o dele a um
patamar de R$1,00 ou superior.

Com isso, como ¢ mostrado na Tabela 3, logo no inicio do dia sdo realizadas ordens de
compra com um volume alto no valor de R$1,00 e, posteriormente, R$1,06, destacados em
negrito, que contribuiram para que o pre¢o praticado no inicio do dia se mantivesse no

patamar desejado.
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Hora

11:25:00
11:25:00
11:25:00
11:25:00
11:25:00
11:25:00
11:25:00
11:25:00
11:54:43
12:13:00
12:13:00
12:13:07
12:13:12
17:05:00
17:05:00
17:05:00
17:05:00
17:05:00

Numero
Negécio
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100
110
120
130
140
150
160
170
180

Tabela 5: Livro de oferta da MGEL4

Quantidade

1.000
1.000
4.000
4.000
100
46.000
3.900
1.000
100
1.000
5.000
5.000
1.000
1.000
1.000
200
2.800
1.000

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios

Preco

RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,06
RS 1,02
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00
R$ 1,00
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00
RS 1,00

Participante

82
82
129
1925
1925
77
1925
1925
77
114
1925
1925
1925
77
77
77
77
77

Cliente
Outro
Outro
Outro
Outro
Outro

Robert
Qutro
Outro

Robert
Outro
Outro
Outro
Outro

Robert

Raobert

Robert

Robert

Robert

13

Venda

Participante
63
63
63
63
15
15
15
86

735
15
15
15
15
82

129

129

129
82

Cliente
Outro
Outro
Outro
Outro

Além disso, no leildo de fechamento ha uma nova atuacdo do manipulador, que, ao ver

que o prego tedrico diminuia a um patamar abaixo de R$1,00, nesse caso R$0,95, por conta da

atuagdo de outros investidores, realizava novas ordens de compra de R$1,00, aumentando

novamente o valor da acdo para o desejado.

Essa acdo foi realizada ao menos 3 vezes nesse dia, fazendo com que, ao final do

pregdo, a acao se mantivesse no nivel esperado pelo manipulador.

'3 Disponivel em:

https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2022/20220719_PAS CVM_19957 008818 2018 37 v
oto_diretor alexandre rangel.pdf
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Hora

16:56:54.297
16:57:06.945
16:57:35.496
16:57:53.649
16:58:03.500
16:58:35.876
16:58:59.713
16:59:07.733
16:59:34.409
17:00:08.998
17:00:56.919
17:01:29.367

17:05:00.011
17:05:00.011
17:05:00.011
17:05:00.011
17:05:00.011

Tabela 6: Livro de oferta da MGEL4 no leildo de fechamento

Tipo da
Oferta
Alteragéo
Alteragdo
Alteragdo
Registro
Alteragéo
Alteragdo
Alteragdo
Registro
Registro
Alteragdo
Alteragdo
Registro

Negocio
Negdcio
Negécio
Negocio
Negocio

Participante

77

77
77

77

77
77
77
77
77

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios

Comprador
Quant.

1.000

1.000
200

5.000

1.000
1.000
200
2.800
1.000

Preco

1,00

1,00
1,00

1,00

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

Preco
0,95
Pab*
1,04

1,05
0,95
1,00

0,95
1,00

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

14

VYendedor

Quant.
1.000
1.000
1.000

1.000
1.000
1.000

4.000
1.000

1.000
1.000
200
2.800
1.000

Participante
82
82
114

82
129
82

129
82

82
129
129
129

82

Preco
Tedrico
0,95
0,95
0,95
1,00
1,00
0,95
0,95
1,00
1,00
0,95
0,95
1,00

Por fim, o manipulador teve de arcar com uma multa de R$350.000,00, diante dos atos

cometidos.

' Disponivel em:

https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2022/20220719_PAS CVM_19957 008818 2018 37 v
oto_diretor alexandre rangel.pdf
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4. METODOLOGIA

Para podermos entender e criar um processo metodoldgico para identificar casos de
manipula¢do que ocorrem no mercado de acdes, serdo seguidos dois passos: compreensdo do
movimento de mercado que ocorre quando hd uma manipulacdo e utilizagdo de uma
metodologia baseada em métodos estatisticos para encontrar esses casos.

Como cada manipulagdo tera sua especificidade, abordaremos apenas a metodologia
para identificacdo de casos de spoofing e layering.

De inicio, entende-se que em ambos, o intuito do manipulador serd aumentar ou
diminuir o pre¢o de uma acdo, para que, apos isso, ele realize uma operagao de venda por um
preco maior, ou de compra por um preco menor. Como visto nos casos particulares de
spoofing e layering relatados na Secdo 3, isso ¢ feito aproximando a maior oferta de compra
da menor oferta de venda, para que os outros participantes do mercado reajam a esse
movimento € ocorra a variacao de preco.

Logo, a diminui¢do do spread para um nivel abaixo do comum ¢ um dos indicadores a
serem avaliados, j& que o manipulador se utiliza deste efeito para criar uma pressao
compradora ou vendedora, fazendo o preco alterar na direcdo desejada.

Aliado a isso, para que se tenha a confirmagdo de que houve uma (potencial)
manipulagdo, ¢ necessario avaliar o volume de transagdes no momento em que o spread
diminuiu. Isso decorre do fato de que esses casos ocorrem diante da inser¢do de uma grande
quantidade de ordens. Sendo assim, também serd levado em consideragdo a variacao relativa
do volume, comparando um minuto com o anterior, com o intuito de verificar se houve um
crescimento abrupto e repentino do volume.

Tendo definido o que acontece nesses casos € quais métricas sao necessarias para
avaliar a ocorréncia, ¢ necessario criar um processo metodologico para identificar esses
outliers de spread e ver se nesses momentos houve uma grande variacao de volume.

Para isso, neste trabalho ¢ usado, em um primeiro momento, o método de percentil, a
partir da série de dados de spread, para que sejam identificados os momentos em que esse
indicador ndo esta em sua normalidade.

Essa metodologia sugerida neste trabalho se inspira no método conhecido como
Intervalo entre Quartis (InterQuartile Range - IQR) Dekking, Kraaikamp, Lopuhad e Meester
(2005). Esse ¢ um método estatistico que pode ser considerado mais tradicional quando
comparado com outras abordagens atuais de IA, como os exemplos de métodos citados

anteriormente, como KNN, Decision Tree, Redes Neurais, mas que, de qualquer forma, se
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utiliza de dados, treinamento e aperfeicoamento do modelo para identificar padrdes e
comportamentos.

Basicamente, ela ¢ uma medida posicional que auxilia na identificagdao de outliers, a
partir da diferenca entre o 1° (25%) e 3° (75%) quartil dos dados, multiplicada por um fator
(alfa) que esta relacionado a dispersao dos dados (exemplo, fator alfa de 1,5) e que subtrai do
1° quartil e soma com o 3° para criar os limites. Esse método ¢ utilizado em contextos em que
os dados podem ser bem aproximados por uma Distribui¢ao Normal. Assim, como realizado
na metodologia construida, os pontos que sejam superiores ao Limite Superior ou inferior ao
Limite Inferior podem ser considerados outliers, e, em muitos casos, retirados da analise, a
depender do intuito do estudo.

Para os casos em que ndao hé evidéncias de que os dados seguem uma Distribuicao
Normal, tanto os valores do multiplicador alfa quanto dos percentis, sdo obtidos por meio de
experimentacao.

Neste caso, sera usada a abordagem de obter na pratica esses valores, adequando-os ao
modelo e ajustando-os conforme necessario, saindo, assim, dos valores conceituais propostos
pelo IQR e moldando as medidas para se obter o melhor resultado.

Sendo assim, possuindo ambos os percentis, contabilizando os valores mais altos e

mais baixos, encontra-se o intervalo entre eles (1) e calcula-se o limite inferior aceitavel (2).

Intervalo = Percentil Superior — Percentil Inferior (1)

Limite inferior = Percentil Inferior — alfax Intervalo (2)

Com o limite inferior calculado, ¢ possivel identificar os outliers do indicador. Esses
serdo identificados observando em quais momentos o valor do spread ¢ menor do que esse
limite, indicando possiveis momentos em que houve manipulagio.

Por fim, compara-se com a variagdo de volume daquele instante, para se ter uma
comprovagao ainda maior de que houve uma manipulagdo, quando esse valor de variagao for

consideravelmente grande, suficiente para ser o responsavel pela variacdo do spread.
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5. EXPERIMENTO NUMERICO

Para aplicar a metodologia e avaliar a eficdcia da utilizagdo dessa técnica na
identificacdo de casos de manipulagdo, serd utilizado um caso real, de layering. A partir deles,
um modelo serd construido e, posteriormente, utilizado para avaliar a situagdo da agdo
escolhida, em um periodo um ano apds o acontecimento, a fim de constatar possiveis casos de

manipulagao.

5.1. Descricao do caso

Com o intuito de realizar a experimentacdo, o caso relatado no Processo
Administrativo Sancionador CVM N° RJ 2018/6637 foi selecionado, referente a manipulacao
das acdes MGLU3.

Nesse caso, a pratica de layering foi aplicada nas acdes ordinarias da Magazine Luiza
S.A, que previamente se encontrava da forma apresentada na Tabela 7, possuindo um spread

de R$0,26.

Tabela 7: Livro de oferta da MGLU3, antes da manipulacdo

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part | Investidor | Qtde | Preco (RS) | Preco (RS) | Qtde | Investidor | Part Hora
10:59:33.968| 8 100 28,63 28,89 100 8 |[10:55:34.032
10:59:33.996| 45 100 28,63 28,92 500 40 [10:39:31.913
10:59:33.967| 39 2.000 28,62 28,93 100 85 |10:39:31.511
10:59:33.977| 45 100 28,62 28.93 100 45 110:59:31.938

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios'>

Sendo assim, o manipulador insere 16 ordens de venda em um intervalo pequeno de

tempo, transformando o spread, que era de R$0,26, em R$0,03, como na Tabela 8.

'3 Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anex0s/2022/20220621 PAS CVM_19957 009452 2018 13 v
oto_diretor_otto_lobo.pdf
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Tabela 8:

Livro de oferta da MGLU3, destacando as ordens do manipulador

Fonte: Comissao de Valores Mobiliarios

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Hora Part | Investidor | Qtde | Preco (RS) | Prego (RS) | Qtde | Investidor | Part Hora
10:59:33,968 | RS 100 28,61 28,64 500 Fd&ard 39 | 10:59:48.513
10:59:36.263 | 45 100 28.61 28,65 100 Edgard 39 | 10:59:37.719
10:28:55.395 3 1.000 28,58 28,635 200 45 | 10:59:39.815
10:59:43,937 | 45 100 28,58 28,66 100 Edgurd 39 | 10:59:37,535
10:28:05.874 | 114 500 28.50 28,66 200 45 | 10:59:39.817
10:07:44,838 | 88 900 28,40 28,67 100 | Edgard 39 | 10:59:37,352
10:02:28.235 | 174 1.000 2839 28,67 200 45 | 10:59:39.820
10:03:24.653 | 174 500 28.39 28,68 100 Edgard 39 | 10:59:37.151
10:07:53.598 | B8 900 28,30 28,68 100 45 | 11:59:37,160
10:02:50.888 | 88 5.000| 2825 28,68 100 45 | 10:59:39.822
10:28:44.154 | 45 50000 28,15 28,69 100 | Edgard 39 | 10:59:36.628
10:03:17.772 | 90 200 28,11 28,69 200 45 | 10:59:4] 468
10:03:09 889 | RR K00 28.10 28,70 100 Edgard 39 | 10:59:36.431
10:02:16,377 | 88 100 28,02 28,72 100 ngard 39 1 10:59:36,239
00:00:00.000* | 262 100 28.01 28,74 100 | Edgard 39 | 10:59:36.047
10:02:57.737 | 88 00 28,00 28,76 100 | Edgard 39 | 10:59:35.845
09:49:42 851 | 58 200 27,84 28,78 100 | Edgard 39 | 1065935656
09:49:42.852 | 58 200 27.71 28,80 100 Edgard 39 | 10:59:35.456
09:49:42.852 | 58 200 27,57 28,82 100 | Edgard 39 | 10:59:35,247
09:49:42.852 | 58 200 2743 28,84 100 |  Edgard 39 | 10:59:35.039
09:49:42.852 | 58 200 27.29 28,86 100 | Edgard 39 | 10:59:34.839
09:49:42 853 | 58 200 27,15 28,88 100 |  Edgard 39 | 10:59:34,622
16

Ap0s ter conseguido simular uma pressdo vendedora, diminuindo o prego da acao, ele

retira sua posicao de venda, como visto na Tabela 9, cancelando as suas ordens.

' Disponivel em:

https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2022/20220621 PAS CVM 19957 009452 2018 13 v

oto_diretor_otto_lobo.pdf
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Tabela 9: Registro do cancelamento das ordens de venda do manipulador

Horade =00 ceee- Venda----- ----- Compra----- Benefico

Ocorréncia  Compra/Venda Hora cancelamento Preco (RY)  Quantidade Participante Chente Particpante Chente  financeno (1A ]
Regutio Venda 10:59:34 622 11:00:14918 888 100 30 148537

Regutro Vends 10:59:34 839 11:00:14919 28.86 100 30 148337

Regstio Venda 10:59:35.039 11:00:14920 28.84 100 39 148537

Regutro Venda 10:59:35.247 11:00:1492) 2882 100 39 148337

Reguno Venda 10;59:35.456 11:00:14923 2880 100 30 148337

Regstio Vends 10:59:35.656 11:00:14924 2878 100 39 148537

Regustro Venda 10:59-35.845 11:00:14923 28.76 100 39 148537

Regstro Venda 10:59:36 047 11:00:14926 2874 100 e 148537

Regustro Vends 10:59:36.239 11:00:14 928 nn 100 39 148337

Regustro Venda 10:59:36.431  11:00:14 929 28.70 100 30 148537

Regustro Venda 10:59:36 628 11:00:14930 28,69 100 39 148537

Registro Venda 10:59:37.151 11:00:14.932 18,68 100 39 148537

Regutro Venda 10:59:37.352  11:00:14.933 28.67 100 30 148337

Regutio Venda 10:59:37.535 11:00:03.375 2866 100 39 148537

Regutro Venda 10;59:37.719 10:59:52.550 28.65 100 39 148537

Registro Compra 10:59:40 064 2864 S00 39 148537

_w Compra 10.59:49 964 n:.“ 500 43 - 39 148537 125,00
17

Fonte: Comissdo de Valores Mobilidrios

Dessa forma, ao invés de realizar a compra das agdes a um prego de R$28,89, a
realizou por R$28,64, possuindo um beneficio econdmico de R$125,00.

Por fim, o manipulador por conta dessa e de outras praticas que teve durante 2016 e
2017, teve de arcar com uma multa de R$2.943.283,24, equivalente a uma vez e meia o valor
da vantagem econdmica obtida, que foi, somando todas as manipulagdes realizadas, de
R$1.092.826,49 (valor ainda ¢ atualizado pelo IPCA).

Nesse caso, hd uma pressdo vendedora, em que ha uma diminui¢do do valor de venda
e uma reacdo do mercado em que as ofertas de venda sdo por um valor menor, fazendo com

que as agdes possam ser compradas mais baratas.

5.2.  Ajustes dos hiperparametros

Tendo o caso definido e a data de manipulagdo estabelecida, obteve-se os dados de
spread e volume, ambos por minuto, do dia da manipulagdo e de dois dias antes e depois, no
portal da Bloomberg. Isso foi realizado para que fosse possivel entender o estado de
normalidade das agdes e, a partir disso, verificar como capturar o comportamento atipico

daquele ativo.

7 Disponivel em:
https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2022/20220621 PAS CVM 19957 009452 2018 13 v
oto_diretor_otto_lobo.pdf
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Como a manipulagdo ¢ decorrente de um aumento do volume de ag¢des ofertadas, e ndo

propriamente do volume, ¢ utilizada a diferenga relativa desse indicador, utilizando como base

o minuto analisado e o anterior. O Grafico 1 e Grafico 2 apresentam a variagao do spread e

volume da MGLU3 entre os dias 14.04.2016 € 20.04.2016.

0,04

0,035

0,08

0,025

0,015

-0,005

Grafico 1: Variag@o do spread da MGLU3 nos dias 14/04/2016 a 20/04/2016

Fonte: Autoria propria
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Grafico 2: Varia¢do do volume da MGLU3 nos dias 14/04/2016 a 20/04/2016
80
70
60
50
40
30

20

Fonte: Autoria propria

Tendo os dados, passou-se para o célculo de dois percentis, com os dados de spread,
para que pudessem ser utilizados a fim de encontrar o intervalo entre eles. Diante disso,
utilizando o percentil 0,20, encontrado por meio de testes, chegou-se nos quantis 0,0023 e
0,0061. Dessa forma, subtraindo-os, encontra-se o intervalo de 0,0038.

Como nesse tipo de caso o intuito do manipulador ¢ diminuir o spread, serd observado
apenas casos que ultrapassem o limite inferior, que ¢ calculado como 0,0023 - (0,25 x
0,0038), com o multiplicador 0,25 também sendo obtido por meio de testes. Essa equacao
resulta em um limite inferior de 0,00135.

Possuindo o limite inferior, ¢ possivel identificar alguns comportamentos atipicos

nesse periodo, incluindo 0 momento em que ocorre a manipulagiao, conforme apresentado no

Grafico 3.
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Grafico 3: Identificacdo dos comportamentos atipicos da MGLU3 nos dias 14/04/2016 a 20/04/2016
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Fonte: Autoria propria

Ademais, para os casos em que o spread estiver menor que o limite inferior, é
necessario avaliar a variagdo do volume do ativo naquele minuto, identificando se, nessa
métrica, também houve um comportamento atipico.

Sendo assim, por meio do Gréfico 4, que considera apenas os casos citados acima,
além de uma variacdo de volume positiva, € possivel relacionar as duas métricas que foram

citadas até agora e necessarias para realizar essa avaliagdo: volume (eixo X) e spread (eixo y).

Grafico 4: Relagdo do volume com o spread da MGLU3 em casos atipicos nos dias 14/04/2016 a 20/04/2016
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Fonte: Autoria propria
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Logo, pode-se observar que, de todos os pontos iniciais, apenas 10 foram considerados
nesse ultimo momento. Desses, alguns contam com uma baixa variacdo de volume, logo
precisariam ser analisados mais profundamente, porém, nos casos em que esse valor ¢ maior,
haveria a possibilidade de ter havido alguma atividade ilicita.

Nesse caso, o ponto mais a extrema direita foi o momento em que ocorreu a

manipulagdo, evidenciando a relacdo de um spread baixo e uma variagdo do volume alta.

5.3.  Analise out of sample

Estando o modelo e os parametros definidos, uma analise out of sample foi conduzida
para avaliar possiveis casos de manipulagdo e consolidar esse método para observar essas
anomalias.

Sendo assim, foram obtidas as mesmas métricas usadas anteriormente, spread (Grafico

5) e volume (Grafico 6), para a agdo MGLU3 no periodo entre 13/09/2017 a 29/09/2017.

Grafico 5: Variagdo do spread da MGLU3 nos dias 13/09/2017 a 29/09/2017

Fonte: Autoria propria
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Grafico 6: Variagdo do volume da MGLU3 nos dias 13/09/2017 a 29/09/2017

Fonte: Autoria propria

No caso dessa agdo, pode-se perceber momentos em que o spread € negativo. Isso se
d4 em breves momentos em que o bid estd acima do ask, em que eventualmente havera um
negocio entre os investidores que fara com que esse valor se corrija e volte a ser positivo.

De qualquer forma, possuindo os dados por minuto desse periodo, passou-se para o
calculo dos percentis, utilizando os percentis 0,2 e 0,8, estipulados na secdo anterior. Dessa
forma, se chegou nos valores de 0,0122 e 0,0457 para os respectivos quantis.

A partir dos percentis, foi calculado o intervalo entre eles, de valor 0,0335, para que
fosse possivel encontrar o limite inferior aceitavel. Nesse caso, o valor encontrado,

utilizando-se do alfa de 0,25, foi de 0,003825 como apresentado no Grafico 7.
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Grafico 7: Identificacdo dos comportamentos atipicos da MGLU3 nos dias 13/09/2017 a 29/09/2017
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Fonte: Autoria propria

Diante disso, compara-se os valores de spread abaixo do limite inferior com a variag@o

de volume que houve naquele momento, encontrando o Grafico 8.
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Grafico 8: Relagdo do volume com o spread da MGLU3 em casos atipicos nos dias 13/09/2017 a 29/09/2017

0.1

Fonte: Autoria propria

Por meio do gréfico, ¢ possivel, dentre os varios momentos em que ha anomalias no
spread, reduzi-los a poucos, quando se adiciona o fator do volume. Dessa forma, alguns
poucos momentos restam como possiveis casos de manipulacdo, principalmente o ponto mais
a direita, encontrado as 14h50min do dia 25/09/2017.

A partir disso, ¢ necessario entender o que ocorreu naquele periodo, para avaliar se
houve uma estratégia de spoofing ou layering iniciada por um participante que causou o

impacto nas acdes da MGLUS3.
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6. CONCLUSAO

A partir dos experimentos e resultados obtidos por este trabalho, ha a reafirmacao da
importancia da Inteligéncia Artificial (IA) como ferramenta fundamental para o
fortalecimento da integridade no mercado financeiro, especialmente na identificagdo e
mitigacdo de praticas fraudulentas como spoofing e layering. Alinhada aos objetivos
inicialmente tracados, a andlise demonstra que o uso de algoritmos de IA permite uma
deteccdo mais precisa e rapida dessas praticas, contribuindo diretamente para a criacdo de um
ambiente de negociagcdo mais transparente e seguro.

Os resultados obtidos ao longo deste estudo revelaram que a IA nao apenas identifica
padrdes suspeitos com certa acuracia, mas também permite uma adaptagao continua a novas
taticas de manipulacgdo, evidenciando seu potencial de atuagdo em tempo real. A andlise de
dados proveniente de fontes robustas, como a Bloomberg, e o emprego da técnica de
aprendizado de maquina foram fundamentais para confirmar a eficdcia desse modelo de
monitoramento. Assim, a proposta apresentada atende plenamente ao objetivo de demonstrar
que a aplicacdo da [A, além de vidvel, ¢ essencial para o avanco da governanga de mercado

Este trabalho, portanto, contribui para o campo do compliance e da regulamentagdo
financeira, oferecendo uma perspectiva pratica para o combate a atividades fraudulentas e
reforgando a importancia da inovagao tecnoldgica na manutencao da ordem e confiabilidade
dos mercados. A conclusdo que aqui se desenha ndo apenas confirma a relevancia dos
resultados obtidos, mas também sugere caminhos para futuras pesquisas que possam
aprofundar o uso da inteligéncia artificial em outros aspectos da supervisao financeira, além

da criagao de modelos mais robustos para realizar o monitoramento dessas atividades.
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