Perspectiva

ARTIGO ORIGINAL

DOI: https://doi.org/10.54372/pc.2024.v19.3624

3 Analista de valores mobiliarios, robdo de ordens e a
regulacao brasileira

Securities analyst, order robot and Brazilian regulation

Autor correspondente:
Sara Pazzini

E-mail: sara@cfconsultoria.com

Declaracio de interesses: Os
autores certificam que ndo
possuem implicacdo comercial ou
associativa que represente conflito
de interesses em relacdo ao
manuscrito.

Authors’ Contributions:
12,34 Conceptualization
1234 Data collect

1234 Analysis

12,34 Writing and Editing

Davi Monteiro Diniz! '/, Rubia Carneiro Neves? ‘&, Sara Leal Pazzini® "=, Vivian Costa

Marques*

Desde 2019, a Comissado de Valores Mobilidrios (CVM) vem admitindo que estratégias
padronizadas ofertadas por meio de sistemas automatizados ou algoritmos légicos e
matematicos, com o objetivo de indicar oportunidades e momentos apropriados para a
celebracéo de negdcios envolvendo valores mobiliarios, caracterizam-se como atividade
privativa de analista credenciado na Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). Considerando que esses servigos sdo
prestados por meio de softwares alegoricamente denominados robds de ordens,
pretende-se entender as funcionalidades desses programas de computador ofertados no
mercado brasileiro e verificar em que medida se enquadram como elemento da atividade
privativa de analista e se sujeitam a regulacdo da CVM. Para realizar tal verificagdo,
realizou-se revisdo bibliografica e andlise normativa para descrever a regulacdo da
atividade de andlise de valores mobiliarios e dos programas de computador sob a ética
dos ordenamentos juridicos brasileiro e estadunidense. Adicionalmente, procedeu-se o
exame de trés termos de usos de licenca de robds de ordens ofertados ao mercado. Como
resultado, apurou-se que apesar de a CVM controlar essa oferta, exigindo a observancia
de regras relativas a andlise de valores mobiliarios, deixa liberdade a celebracdo de
contratos para licencia-los, permitindo a sua criagao e comercializa¢@o sob variados tipos.
Também, verificou-se que no caso de robés em que o investidor tem total autonomia para
0os parametrizar, a CVM ndo os admite como atividade regulada e dispensa nessa
situacao o credenciamento do ofertante como analista. Nos casos estudados, constatou-
se que os trés ofertantes sdo analistas credenciados na APIMEC, e que os robds
ofertados variaram entre os tipos a) fechado (black box), no qual o investidor ndo tem a
possibilidade de o parametrizar, pois tal incumbéncia fica a cargo do especialista
ofertante, b) o robd aberto (white box), em que se tem ampla possibilidade de fazé-lo com
adocao de critérios préprios ou definidos por terceiros e c) o robd semiaberto (grey box),
no qual a interferéncia do investidor é parcial, eis que ha apenas relativa margem para a
sua parametrizacdo. Tais achados sdo basilares a exploracéo do tema em novos estudos
académicos, pois tem-se o0 congruente enquadramento dos objetos estudados em suas
respectivas categorias juridicas e a sua adequada sujeicao ao regime juridico aplicavel.
Como potencialmente transformadora do mercado de capitais, na medida em que pode
contribuir para aumentar em alta escala o ndmero de investidores participantes, a
atividade investigada deve ter seus eventuais efeitos disruptivos negativos monitorados
pelo Estado brasileiro.

Palavras-chave: Rob6 de Ordens. Andlise de valores mobiliarios. Regulagéo brasileira.

Since 2019, the Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (the Brazilian entity which is
similar to the United States Securities and Exchange Commission — SEC) has been
admitting that standardized strategies offered by automated systems or by logical and
mathematical algorithms, with the purpose of indicating opportunities and adequate
moments for entering into transactions involving securities, are characterized as a privative
analyst activity accredited by the Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais — APIMEC (Association of Capital Market Investment Analysts
and Professionals). Considering that these services are rendered by software allegorically
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called ‘order robots’, this paper intends to understand the functionalities of these computer programs
offered in the Brazilian market and aims to verify to what extent they qualify as an element of the
analyst's private activity and are conditioned to the regulation of CVM. In order tocarry out this
verification, bibliographical review and normative analysis were conducted to describe the regulation of
securities analysis activity and also the computer programs from the perspective of the Brazilian and
American legal systems. Additionally, three terms of use of licenses for order robots offered to the market were briefly
analyzed. As a result, it was found that although the CVM controls this offer, demanding compliance with rules related to
the analysis of securities, it leaves plenty of space to the license contracts, allowing their creation and commercialization
under various types. In addition, it was verified that in the case of robots in which the investor has complete autonomy to
parameterize them, the CVM does not admit them as a regulated activity and in this situation waives the accreditation of
the offeror as an analyst. In the cases studied, it was established that the three providers are analysts accredited by
APIMEC, and that the offered robots varied between types a) closed (black box), in which the investor does not have the
possibility of parameterize it, as this task is responsibility of the offering specialist, b) the open robot (white box), in which
it is widely possible to parameterize it, based on users’ own criteria or the ones provided by third parties and c) the semi-
open robot (grey box), in which the interference of the investor is partial, since there is only relative margin for its
parameterization. Such discoveries are fundamental to exploring the topic in new academic works, as there is a congruent
framing of the objects studied in their respective legal categories and their adequate subjection to the applicable legal
regime. As it potentially transforms the capital market, once it can contribute to a large scale increase in the number of
participating investors, the activity investigated must have its possible negative disruptive effects monitored by the Brazilian
State.

Keywords: Trader robot. Securities analysis. Brazilian regulation.

INTRODUCAO

No contexto de relevantes transformacdes provocadas pelo intenso uso de
tecnologia e ferramentas digitais nos mercados financeiro e de valores mobiliarios, é cada
vez mais frequente o uso de programas de computador para auxiliar investidores na
negociacgao de valores mobiliarios. Os alegoricamente denominados “robds de ordens” tém
sido usados para criar regras de entrada e saida em sistemas automatizados de
negociacao de valores mobiliarios, permitindo ao usuério que ndo tem disponibilidade ou
interesse de acompanhar todas as condicdes e oscilacbes do mercado, a possibilidade de
monitora-las por meio desses softwares (Souza, 2019; Ji, 2017). Trata-se de ferramenta
digital que viabiliza a exploracéo de oportunidades voltadas a obtencao de rendimentos em
decorréncia de aplicacdo de recursos financeiros.

Este trabalho foi produzido como resultado de pesquisa realizada durante o curso da
Disciplina “Estrutura do Sistema Financeiro Nacional, servi¢cos especializados ofertados no
mercado de valores mobiliarios e regulagdo” ofertada em 2021, no Programa de POs-
Graduacao em Direito da Universidade Federal de Minas Gerais. Executada para organizar
conhecimento a respeito da regulacdo® dos “robds de ordens” no Brasil, os objetivos
especificos da investigacdo foram: entender as funcionalidades desses programas de

®> De acordo com o art. 174, da Constituicdo da RepUblica do Brasil de 1988, a expresséo regulagéo é admitida
neste trabalho como “a parcela da atividade responsavel pela intervencéo do Estado na livre iniciativa. Recai
sobre o dominio econémico colocando limites ao exercicio do direito de propriedade, a celebracdo dos
contratos e ao desempenho das atividades econémicas, impondo adicionais requisitos de validade e eficacia
para o exercicio da atividade empresarial e para os negdécios juridicos celebrados no mercado.” (Ribeiro;
Freitas; Neves, 2017, p. 526-527).
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60 Contemporaneas computador ofertados no mercado brasileiro e verificar em que medida se
enquadram na atividade privativa de analista e se sujeitam a regulacédo da
CVM.

Nesse sentido, apurou-se que desde 2019, a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) vem considerando que o uso de estratégias padronizadas, ofertadas por
meio de sistemas automatizados com algoritmos légicos e matematicos, capazes de indicar
oportunidades e momentos apropriados para a celebracéo de negdcios envolvendo valores
mobiliarios, caracteriza-se como atividade privativa de analista credenciado na Associa¢cao

dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC).

Diante dessa acgdo regulatéria, entendeu-se necessario atualizar o estudo da
regulacao brasileira sobre esse uso de programas de computador, tendo optado por realizar
pesquisa exploratéria com recorte de abordagem em torno dos analistas de valores
mobiliarios. Apds o0 exame das atuais normas brasileiras que regem tal atividade
desenvolvida no mercado nacional, buscou-se a literatura dos Estados Unidos da América
(EUA) para ampliar o entendimento sobre como ali se disciplina essa matéria.

Especificamente no que toca a literatura juridica sobre robés de investimentos, a
pesquisa de obras doutrinarias, académicas e regulatérias foi feita no Google, no Google
Académico, na SSRN, na HeinOnline e em sites de noticias sobre financas, com variadas
combinacdes das seguintes palavras-chaves: robds de investimento, rob6s de ordem,
regulacéo, CVM, direito, mercado de capitais e High-Frequency Trading (HFT).

O resultado de tal busca revelou a escassez de bibliografia juridica nacional que
respondesse a questédo investigada, o que representou um desafio, mas, ao mesmo tempo,
denotou a importancia da realizacao dos estudos que ensejaram a producéao deste trabalho.

A revisdo bibliografica foi conduzida primeiro, com a analise do Oficio-Circular
CVMI/SIN n° 2/2019 (CVM, 2019c), por meio do qual a CVM fez alerta sobre a necessidade
de prévio credenciamento dos servicos que envolvem estratégias pré-definidas para
aquisicado e alienacédo de valores mobilidrios. Na sequéncia, estudou-se texto elaborado
pela CMV (2022a), a Res. CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (2021a), o Regulamento
e 0 Manual de Acesso da B3 (2022c; 2022b), o Regulamento da Camara B3 (2022a), a
monografia de Dutra (2022), os trabalhos de Martins (2019), de Nametala (2017) e de SEC
(2017) para se compreender como 0s sujeitos se relacionam no mercado em torno dos
rob6s de investimento: corretoras de titulos e valores mobiliarios, fornecedores de
tecnologias e plataformas, analistas criadores de estratégias e usuarios investidores.

Cormen (2002), Hendershott e Riordan (2012), Souza (2019), Ko (2020), Toro
(2018), Trademachine (2021), Augusto Neto (2021); Toro (2022) e Asparouhova et. al.
(2022) foram usados para entender o conceito, o funcionamento de algoritmos e as suas
aplicagbes em robos de investimento. Costa (2018) subsidiou a compreensédo de HFT.

Além do estudo de outros materiais, para robustecer a compreensao do tema, optou-
se pelo exame da regulacéo estadunidense nos trabalhos de Ji (2017) e de Duffy e Parrish
(2021), do material produzido pela US Securities and Exchange Commission (US/SEC/IM,
2017) e do Investment Advisers Act de 1940 (US, 1940).
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Adicionalmente, procedeu-se breve exame de trés termos de usos de
licenca de robds de ordens ofertados ao mercado brasileiro por analistas
credenciados na APIMEC (APIMEC, 2023), selecionados, primeiro, pelo alto
volume de publicidade sobres eles disponivel no Google, e segundo, porque
todos os trés estavam amplamente disponiveis ao publico na internet.

De qualquer forma, a escolha das trés ofertantes, a seguir apresentadas, justifica-se
porque o seu estudo foi suficiente para comparar os tipos de robds de ordens identificados
na literatura. Sao elas: a Solugbes de Software Inteligentes Ltda. (Smarttbot, 2022), a
Golden Bot Desenvolvimento em Software Ltda. (Goldenbot, 2022) e a Agilebot Servicos
em Tecnologia S.A. (Agilebot, 2022).

A presente pesquisa é relevante, portanto, na medida em que explora um servico
tanto potencialmente Gtil ao investidor quanto desconhecido na academia. A escalabilidade
dos negdcios ganha parametros exponenciais quando séo feitos por meios tecnolégicos, e
o mercado financeiro tem cada vez mais se beneficiado dessa constatacdo (Pazzini, 2022).
Assim, essa pesquisa explicativa contribui para um maior entendimento sobre tema
relevante, atual e que pode ser mais explorado em trabalhos académicos.

Andlise de valores mobiliarios: evolugcdo normativa como atividade regulada

Em 1976, com a promulgacdo da Lei 6.385, que criou a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), o ordenamento juridico brasileiro instituiu a sua competéncia para
regular® o exercicio de varias atividades econémicas, dentre elas a do analista de valores
mobiliarios’.

Mais a frente, com a edi¢éo da Instru¢do CVM n° 388/2003, a CVM definiu o analista
como o profissional que pratica a avaliacdo de investimentos em valores mobiliarios com a
finalidade de produzir e publicar recomendacdes, relatérios de acompanhamento e estudos
gue auxiliam o investidor na escolha de objetos em que investira seus recursos. Para que
ele pudesse atuar nesse mercado, ela passou a exigir registro prévio, apés 0 seu
credenciamento em entidade de classe por ela autorizada®.

A instrucéo de 2003 foi posteriormente revogada pela Instrucdo CVM n° 483/2010,
qgue dispensou o registro prévio do analista na CVM e passou a exigir apenas o seu
credenciamento em entidade de classe®. Ja a Instrucdo CVM n° 598/2018 revogou a
instrucdo de 2010, e mantendo o critério de controle mediante a exigéncia de
credenciamento do analista em entidade de classe, passou a permitir o exercicio de analise
de valores mobiliarios por pessoas juridicas™®.

® Criar normas, fiscalizar a sua observancia e punir o seu descumprimento.

" BRASIL. Lei6.385/76 de 7 de dezembro de 1976. Art. 12, VIl e Art. 27.

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugéo n° 388, de 30 de abril de 2003. Art. 1°, §10, §20 e Art.
10.

® COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugéo n° 483, de 6 de julho de 2010. Art. 5% Art. 6°.

10 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugéo n° 598, de 3 de maio de 2018. Art. 1° e. Art. 2°..
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r"@ Por fim, revogando a instrucéo de 2018, a Resolugdo CVM n° 20/2021
' manteve o credenciamento como o modo de controlar a entrada do analista
no mercado e o definiu como o profissional que elabora, publica, divulga ou
distribui a terceiros relatérios de analises que possam auxiliar ou influenciar
investidores no processo de tomada de decisdo de investimento!?l.

Aproveitou para admitir como relatério de analise, textos, relatérios de
acompanhamento, estudos ou analises sobre valores mobiliarios especificos ou sobre
emissores desses objetos, esclarecendo que podem ser veiculados por escrito ou
oralmente, em exposi¢des publicas, apresentagdes, videos, reunides ou em conferéncias
telefonicas.

A ampla forma como a regulacao elege os critérios que devem ser preenchidos para
caracterizar a atividade de analista de valores mobiliarios, cria a possibilidade de se
caracterizar como tal, novos modos de orientacdo sobre investimentos nesses objetos,
como, por exemplo, as que tém sido prestadas por alguns youtubers (Marques, 2022, p.
393).

De qualquer maneira, desde 6 de julho de 2010, a Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais - APIMEC, atua como entidade
credenciadora de analistas de valores mobiliarios*?. Para autorizar o credenciamento de
pessoa fisica como analista, a CVM determina que se exija 0 preenchimento de requisitos
como, por exemplo, ter cursado graduacdo em nivel superior, ter sido aprovado em exames
de qualificacdo técnica por ela definidos, apresentar reputacéo ilibada e aderir de forma
incondicional ao cddigo de conduta profissional's.

No caso de credenciamento de pessoa juridica, deve-se exigir, por exemplo, que
tenha sede no Brasil, faca referéncia em seu objeto social a atividade de analise de valores
mobiliarios, esteja regularmente constituida, atribua a responsabilidade pelo exercicio da
atividade a um analista pessoa natural, bem como a responsabilidade pela governanca a
um diretor estatutério.

Descritos os elementos basicos necessarios a compreensao da atividade de analise
de valores mobiliarios, passa-se a caracterizar os robés de ordens.

11 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Art. 1°. § 1°, § 2°
e. § 3% Art. 2° e Art. 3°.

12 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais.
Deciséo do Colegiado. Reg. n°® 7108/10. Autorizagdo de entidade credenciadora de analista de valores
mobiliarios - APIMEC - Processo RJ2010/1108. 06 de julho de 2010. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2010/20100706_R1/20100706_D08.html>. Acesso em: 28 jun. 2022;
Deciséo do Colegiado. Reg. n° 1148/18. Pedido de autorizacdo para atuar como entidade credenciadora de
analistas de valores mobiliarios — APIMEC - Associacdo dos analistas e profissionais de investimento do
mercado de capitais — Proc. SElI 19957.006589/2018-16. 04 de setembro de 2018. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2018/20180904 R1/20180904 D1148.html>. Acesso em: 14 out.
2022.

13 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo n° 20/21. 25 de fevereiro 2021. Art. 9°.
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r"@ Robds de ordens: software que viabiliza acesso a canais de negociagcao
: de valores mobiliarios

A utilizacdo de tecnologia e estruturas informatizadas tém promovido
inimeras mudancas nos mercados financeiros e de valores mobiliarios
(Neves, 2022). Uma delas se relaciona ao abandono daquela tipica imagem de pregao da
bolsa, em que corretores engravatados, com telefones e cadernetas nas maos gritavam de
forma presencial ordens de compra e venda de titulos e valores mobiliarios, e a sua
substituicdo por atuagédo individual e em meio remoto em que se utiliza de variadas
ferramentas, como, por exemplo, computador, tablet ou smartfone, software, algoritmo,
data center e internet (Costa, 2018, p. 301-304).

Seguindo a tendéncia do mercado, o sistema eletrdnico de negociacao de titulos e
valores mobilidrios foi introduzido em 2000 no Brasil. Em, 2005, ele substituiu
completamente o pregéo viva-voz na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) e em 2009,
0 da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), apds a sua fusdo com a Bovespa em 2008
(Leite, 2009).

No processo de evolugdo tecnologica desse mercado, o home broker!4
desempenhou importante papel, possibilitando que os investidores acessassem as bolsas
por meio da internet, via sitio eletrdnico disponibilizado por seu banco ou corretora, onde
tém acesso as cotacdes e enviam ordens de compra e venda de titulos e valores mobiliarios
de qualquer lugar do mundo (CVM, 2019a, p. 268).

Os robds de ordens se encaixam nesse contexto em que as ordens de compra e
venda de titulos e valores mobilidrios passaram a acontecer de forma eletrénica, sendo que
eles incluiram a possibilidade de a negociacdo desses objetos ocorrer de modo
automatizado (Ko, 2020, p. 2). O efeito da automagédo no desempenho individual do
mercado financeiro, embora seja importante, € de dificil observacdo (Asparouhova et al.,
2022, p. 33).

Como se trata de expressdo alegorica criada pelos agentes de mercado, cumpre
esclarecer que o rob6 de ordens juridicamente se qualifica como obra intelectual do tipo
programa de computador (software)!®, sendo especialmente protegida pela Lei 9.609, de
19 de fevereiro de 1998, em cujo Art.1° o define como a expressdo de um conjunto
organizado de instru¢cdes em linguagem natural ou codificada, contida em suporte fisico de
gualquer natureza, de emprego necessario em maquinas automaticas de tratamento da
informacdao, dispositivos, instrumentos ou equipamentos periféricos, baseados em técnica
digital ou analoga, para fazé-los funcionar de um modo especifico e para fins determinados.

14 “A tradugéo literal para o portugués é “corretor de casa”. Isto €, o Home Broker levou a fungéo do antigo

corretor de agdes para dentro da sua casa.” (TORO, 2018).

1> BRASIL. Lei 9.610, de 19 de fevereiro de 1998. Lei de Direito Autoral. Art. 7° S&0 obras intelectuais
protegidas as criagdes tais como: [...] XIl — os programas de computador; [...] 8 1° os programas de
computador sdo objeto de legislacdo especifica, observadas as disposicdes desta Lei que lhes sejam
aplicaveis. [...] 8 3° No dominio das ciéncias, a protecdo recair4 sobre a forma literaria ou artistica, ndo
abrangendo o seu conteudo cientifico ou técnico, sem prejuizo dos direitos que protegem os demais campos
da propriedade imaterial.
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r"@ Como software, o robé de ordens €, portanto, um conjunto de
: instrucdes (algoritmos) escritas em linguagem de programagdo que
descrevem uma tarefa a ser realizada por um computador.

No Brasil, qualquer obra protegida por direito de autor, registrada ou
nao, tem a sua propriedade intelectual protegida por lei, sendo o registro facultado para
garantir maior seguranca a esses direitos. Como espécie de obra autoral, os direitos
relativos ao programa de computador sdo protegidos mesmo que ndo ocorra seu registro
no INPI (Diniz et al., 2017, p.17)%6.

Tal protecdo recai sobre o formato da reunido de algoritmos, isto €, a linguagem
computacional que traduz as instrucdes que determinam o funcionamento esperado do
software. Essa linguagem € escrita por meio de procedimento sistemético que produz —
num namero finito de etapas — a resposta a uma pergunta ou a solucdo de um problema
(SEC, 2017, p. 2; Cormen, 2012, p. 17).

Os programas de computador podem ter diversos usos na negociacédo de valores
mobiliarios. Por exemplo, ao ser aplicado em envios de ordens de compra ou de venda
desses valores, o algoritmo tem recebido pelos agentes de mercado a qualificacdo de
algorithmic trading!’ e pode ser planejado para envolver intenso uso de peculiar machine
learning8, espécie de inteligéncia artificial*® em que o software é desenhado para aprender
com experiéncias pretéritas a ponto de ser capaz de, com base em dados por elas
fornecidos, desenvolver novos algoritmos e celebrar negécios de modo automatico visando
alcancar determinado resultado de investimento (Augusto Neto, 2021; Hendershott;
Riordan, 2012, p.2).

Nesse contexto, pode-se fazer uso do High Frequency Traders (HFT)?°, método por
meio do qual especifica-se a forma de utilizagdo dos algoritmos de modo a aumentar a
velocidade do ato para o qual o software foi programado, como, por exemplo, viabilizar a
automatica negociacado de titulos ou valores mobilidrios em um intervalo de tempo
extremamente curto, muitas vezes em milissegundos (Aldridge, 2013, p. 15; Nametala,
2017, p. 40; Costa, 2018, p. 8). Assim, 0 uso da negociac¢ao de alta frequéncia permite que

16 BRASIL. Lei 9.609, de 19 de fevereiro de 1998. Art. 2° O regime de protec&o a propriedade intelectual de
programa de computador € o conferido as obras literdrias pela legislagdo de direitos autorais e conexos
vigentes no Pais, observado o disposto nesta Lei.§ 1° N&o se aplicam ao programa de computador as
disposicdes relativas aos direitos morais, ressalvado, a qualquer tempo, o direito do autor de reivindicar a
paternidade do programa de computador e o direito do autor de opor-se a altera¢des ndo-autorizadas, quando
estas impliquem deformacédo, mutilagdo ou outra modificac@o do programa de computador, que prejudiquem
a sua honra ou a sua reputacéo.

§ 2° Fica assegurada a tutela dos direitos relativos a programa de computador pelo prazo de cinquenta anos,
contados a partir de 1° de janeiro do ano subsequente ao da sua publicacdo ou, na auséncia desta, da sua
criacao.

§ 3° A protecdo aos direitos de que trata esta Lei independe de registro. Grifo nosso.

17 Uso de algoritmos em computadores para permitir a processo de negociacgao de titulos e valores mobiliarios.
18 programacéo de fungdes do software para serem executadas por meio do reconhecimento de padrdes ou
dados.

19 Conjunto de hardware e software que permite simular a a¢cdo humana.

20 Negociagdes de alta frequéncia.
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020 Perspectivas

(0 Contemporaneas os clientes do mercado preencham milhGes de pedidos e analisem uma

P —

infinidade de mercados e bolsas, podendo representar oportunidades
de arbitragem?! em fracGes de segundo, antes mesmo da abertura do
mercado (Toro, 2022).

Outro uso conhecido de programas de computador se traduz pela possibilidade de
eles recomendarem a compra e venda de ativos. Nessa linha, em 1° de novembro de 2022,
a CVM atualizou a publicacdo em que se apresenta, desde 2019, o seu entendimento sobre

0 que séo os robds de investimento e em que classificagdo os enquadra:

Os sistemas automatizados (rob6s) de investimentos s@o servigos que utilizam
algoritmos para tragar o perfil e gerir o patriménio do investidor, recomendar uma
carteira de ativos ou 0 momento de entrar ou sair de determinada posi¢éo e, até
mesmo, operacionalizar o envio e cancelamento de ordens aos sistemas de
mercados organizados.

[..]

Pode-se dividir os servicos prestados em duas categorias amplas: Robo-
advisor (que pode ser dividida em mais duas categorias, robds de gestdo e robds
consultores) e Robo-trader (ou robds de ordens).

No caso dos Robo-advisors, ao se tornar cliente do servigo, o investidor responde
um questiondrio para avaliar seu perfil, objetivos, apetite por risco e prazo estimado
de resgate. Os dados coletados sdo processados por algoritmos e mecanismos de
inteligéncia artificial para definir as melhores op¢Bes de carteira para o cliente. As
estratégias sdo pré-definidas, ajustadas ao perfil do investidor e baseadas em
teorias de otimizacao de portfolios.

[..]

Por sua vez, o robd de ordens é uma ferramenta para automatizar estratégias de
investimentos em mercados organizados, montadas para tentar identificar
oportunidades de ganho com a flutuacdo de preco de ativos negociados em bolsas
de valores. Como opera em mercados de renda variavel, ele é indicado a clientes
com perfil menos conservador e com maior conhecimento sobre o funcionamento
de mercados de a¢bes e derivativos.

Quando automatizado, o robd de ordens é capaz de, acompanhando os precos e
negécios realizados no mercado, decidir 0o momento de entrar e sair de uma posicao
e de enviar as ordens e cancelamentos, sem necessidade de interven¢cdo humana.
Diversas estratégias sao oferecidas por esses prestadores de servi¢cos, como, por
exemplo, analise grafica e arbitragem (CVM, 2019b; CVM, 2022a).

Qualguer que seja o tipo de robd de investimento (software), ele é ofertado ao
mercado por meio de plataformas?? disponibilizadas em sitios eletronicos?® em regra por
agentes regulados pelo Banco Central do Brasil (BCB) como o banco (Brasil, 1964, Art. 17;
Neves, 2018), ou controlados pela CVM, como o analista de valores mobiliarios (CVM,

21 Busca de lucro baseada na diferenca de preco entre a compra e venda de um titulo ou valor mobiliario.

22 Estabelecimentos empresariais virtuais (Neves; Guimaraes, 2014).

2 Também conhecido como website é formado por um conjunto de paginas web, isto &, hipertextos
geralmente acessiveis na internet pelo protocolo HTTP (Hyper Text Transfer Protocol - Protocolo de
Transferéncia de Hipertexto) 16, sendo que o conjunto de todos os sites publicos existentes compde a World
Wide Web. As paginas de um site sdo organizadas a partir de um URL (Uniform Resource Locator -
Localizador Uniforme de Recursos) basico, onde fica a pagina principal, e geralmente residem no mesmo
diretério de um servidor. As paginas sédo organizadas dentro do site numa hierarquia observavel no URL,
embora as hiperliga¢des entre elas controlem o modo como o leitor se apercebe da estrutura global, modo
esse que pode ter pouco a ver com a estrutura hierarquica dos arquivos do site (Neves; Guimaraes, 2014, p.
9) (traducgéo nossa).
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r"@ 2021a) ou por um agente regulado pelas duas autarquias, como no caso do
' administrador de carteiras de valores mobiliarios qualificado como instituicdo
financeira (CVM, 2021b)?4.

Com base em linguagem de programacdo de computador (Auzac,
2023), o mercado tem classificado os rob6s de ordens em: a) black box, nos quais toda a
estratégia e configuracdes dos robds séo fechadas, ndo sendo necessario qualquer ato por
parte do investidor além de adquirir o produto; b) white box, nos quais o investidor tem
controle absoluto sobre a estratégia, tendo total ciéncia dos dados a serem utilizados,
indicadores, gestao de risco e forma de parametrizacdo; e, c) grey box, espécie de opcao
intermediaria entre as outras duas anteriormente citadas, em que o investidor tem parcial
condicao de parametrizar o rob6 (Trademachine, 2021).

Caso o tipo de robd adquirido dé margem a parametrizacdo, o investidor podera o
selecionar na plataforma de negociacdo o periodo em que o software analisard os
indicadores: se em day trade (compra e venda do ativo no mesmo dia); um periodo de 1 ou
5 minutos, por exemplo; ou 30 minutos, caso se tenha interesse de obter uma visdo mais
macro da oscilacdo de precos. Outros parametros a serem definidos referem-se a
guantidade de ordens e aos critérios que serdo observados para entrada — quando o robd
entrard posicionado na fun¢do de compra ou venda. Pode-se definir a compra, por exemplo,
com base na convergéncia das linhas do grafico de médias méveis (indicador resultado da
meédia de precos em um determinado periodo) e a venda com o encerramento da posicao,
zerando a carteira, com base, por exemplo, em valores maximos de perda ou ganho.

Disciplina dos robo-advisers nos Estados Unidos da América (EUA)

Nos EUA, a regulacao de servigos oferecidos para auxiliar investidores no mercado
de titulos e valores mobiliarios tem como eixo central o Investment Advisers Act de 1940
(US, 1940), lei federal que disciplina e define as funcdes e responsabilidades dos
assessores de investimentos (investment advisers). Com base nessa lei, se reconhece a
esses profissionais o dever fiduciario de oferecer a melhor orientacdo que forem capazes
no interesse e beneficio de seus clientes, sejam elas relativas ao aconselhamento (duty of
care) ou a execucao (best execution) da negociacdo dos titulos. Também devem evitar
conflitos de interesse (duty of loyalty), revelando-os previamente aos seus clientes para que
possam decidir sobre a continuidade dos servigos contratados (Ji, 2017).

Nessa moldura, robo-advisers se constituem em servicos automatizados que, em
decorréncia das informacdes fornecidas pelos respectivos clientes, oferecem sugestdes de
investimento, assim recomendando negociagbes e, por vezes, também executando as

24 A atividade profissional de analise de valores mobiliarios é prestada a publico irrestrito que, sem considerar
perfil ou demanda especifica de investidor, o auxilia e influencia em seu processo de selecdo de objetos em
gue pretende investir. De outro modo, as atividades de assessoria e consultoria de investimento, bem como
a administracdo de carteira de valores mobiliarios sdo prestadas para investidores especificos, de forma
personalizada e observancia do perfil de cada um.
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compras e alienacdes decorrentes. Como programas de computador que
podem monitorar expressivo volume de informagdes continuadamente, suas
vantagens se destacam em fatores tais como, rebalanceamento de carteira
de acbes, compensacOes tributarias e as oportunidades decorrentes do
acompanhamento simultaneo de um enorme numero de indices financeiros, permitindo
uma melhor compra e venda de acdes.

Diante das habilidades conferidas a tais programas de computador, a Securities and
Exchange Commission (SEC) 6rgdo administrativo regulador do mercado de capitais dos
EUA, passou a considerar que a atividade de robo-advisers deve se submeter aos deveres
estabelecidos aos investment advisers, ou seja, atender aos mesmos padrdes fiduciérios
aplicaveis a esses agentes e nessa qualidade devem ser registrados junto a SEC
(US/SEC/IM, 2017). Assim, aqueles que oferecerem o servico de robo-advisers podem ser
assim responsabilizados. Ocasionando o debate sobre em que medida programas de
computador podem atuar de modo a que os deveres de cuidado, melhor execucao e
lealdade sejam atendidos (Duffl; Parrish, 2022).

Expostas as principais caracteristicas dos robds de investimento com recorte em
torno do analista de valores mobiliarios, e seu tratamento no ordenamento estadunidense,
no proximo topico pretende-se explicar como a CVM tem regulado a oferta ao mercado de
robds de ordens por esse tipo de profissional.

A regulacdo brasileira da oferta de rob6s de ordens por analistas de valores
mobiliarios

Conta a hist6éria sobre exemplos de graves crises que causaram elevados prejuizos
a populacdo e que levaram os respectivos Estados a decidirem exercer controle da
celebracéo de negdcios envolvendo valores mobiliarios.

O Securities Act of 1933 e o0 Securities Exchange Act of 1934, por exemplo, foram
editados pelo Congresso estadunidense em resposta aos efeitos da quebra da Bolsa de
Nova York em 1929. O primeiro, além de proibir com rigor a fraude em ofertas publicas de
venda de titulos, passou a exigir que as companhias fornecessem informacdes (disclosure)
para que os investidores tivessem condi¢cOes de avaliar tais ofertas. O segundo, aperfeicoou
as regras sobre a prestacdo de informagdes e criou a Securities and Exchange Comission
(SEC), agéncia reguladora do mercado estadunidense (Dubeux, 2006, p. 34-40).

No Brasil, espelhada na politica de disclosure adotada pela SEC, a Comisséo de
Valores mobiliarios foi criada em 1976, como uma resposta aos efeitos causados pela crise
dos Fundos 157, criados pelo Decreto Lei n°® 157, de 10.02.1967. Na época, dava-se a
opgao aos contribuintes de utilizar parte do imposto devido quando da Declaracdo de
Imposto de Renda em aquisicdo de quotas de fundos de a¢Bes de companhias abertas,
estimulo que gerou rapido crescimento da demanda ndo acompanhado pelas emissdes de
acOes pelas empresas, desencadeando a forte onda especulativa que culminou no “boom”
da Bolsa do Rio de Janeiro entre dezembro de 1970 e janeiro de 1971, que foi seguido por
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r"@ uma baixa nos precos das acbes em virtude de novas ofertas cuja
' consequéncia foram véarios anos de mercado deprimido (CVM, 2022b).

Assim, o Estado passou a impor a utilizacdo de infraestrutura peculiar
e a observancia de certos requisitos as partes envolvidas no ato de captar
recursos mediante emissao de valor mobiliario.

Trata-se de imposicao de limites ao exercicio do direito de propriedade dos agentes
(Brasil, 1988, Art. 174), isto €, sobre seus respectivos patriménios com a determinacéo de
requisitos adicionais de validade & celebracdo de contratos para transferir direitos
patrimoniais conformados como valor mobiliario em troca de moeda. Tais requisitos séo
impostos tanto aos alienantes e quanto aos adquirentes, seja quando os valores mobiliarios
sdo emitidos, distribuidos ou negociados.

Para controlar a divulgacdo de informacdes que devem ser prestadas pelos
interessados em acessar a poupanca popular com a emissao de valores mobiliarios, o
Estado brasileiro:

a) Criou o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios delimitando os agentes que
ail podem atuar, os atos que podem praticar e a forma que devem observar para fazé-lo?®;

b) Condicionou a validade?® desses negocios envolvendo valores mobiliarios ao uso
de mecanismos dispostos nas estruturas do sistema de distribuicdo que conta com o auxilio
de agentes autorizados a fazé-lo, como é o caso do analista desses objetos?’;

c) Antes da entrada no mercado, passou a exigir autorizacao prévia:

c.1) Do emissor de valores mobiliarios, como o registro de companhia aberta e do
regulamento do fundo de investimento??;

c.2) De alguns profissionais, como o credenciamento do analista;

c.3) Da emissdo de valores mobiliarios??, mediante a imposicdo de uma série de
requisitos de validade adicionais, como o registro de cada nova emissao de acdes ou de
debéntures;

d) Admitiu a autorregulacédo dos agentes que atuam e auxiliam na celebracdo de
negdcios com valores mobiliarios®.

Com isso, salvo as dispensas (CVM, 2022c), a distribuicdo ou a negociacdo publica
de valores mobiliarios passou a ser controlada, assim consideradas a venda, a promessa

2> BRASIL. Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976. Art.15, Art. 16 e Art. 19, § 5°.

26 A Lei 4.728 de 14 de julho de 1965, em seu art. 16 ja previa que emissées de titulos e valores mobiliarios
nos mercados financeiros e de capitais somente poderia ocorrer via sistema de distribuicdo, cujos agentes
somente passavam a integrar mediante prévia autorizacdo do BACEN.

27 BRASIL. Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976. Art. 19. (...) § 4° - A emiss&o pUblica s6 podera ser colocada
no mercado através do sistema previsto no Art. 15, podendo a Comissédo exigir a participacdo de instituicao
financeira.

28 BRASIL. Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976. Art. 21.

29 Lei 6.385 de 7 de dezembro de 1976. Art. 19. Nenhuma emiss&o publica de valores mobiliarios sera
distribuida no mercado sem prévio registro na Comisséo.

0 |ei 6.385 de 7 de dezembro de 1976. Art. 21. § 4° Cada Bolsa de Valores ou entidade de mercado de
balcdo organizado poderéa estabelecer requisitos proprios para que os valores sejam admitidos a negociagcéo
no seu recinto ou sistema, mediante prévia aprovacao da Comisséo de Valores Mobiliarios.
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de venda, a oferta & venda ou subscri¢cdo ou aceitacao de pedido de venda
ou subscricdo por meio material de divulgacéo (listas, boletins, folhetos,
prospectos ou anuncios), a procura de subscritores ou adquirentes por
prepostos, a negociacao feita em lojas abertas ao publico ou publicidade por
meios de comunicacdo em massa ou em meio eletrénico para o publico em geral.

A transferéncia de valores mobiliarios por meio de oferta publica de distribuicéo
realizada no mercado primario ou por negociacao entre investidores realizada no mercado
secundério, envolve uma cadeia de negdcios que abrange o registro e a custddia do valor
mobiliario e da moeda que sera utilizada para pagar a sua aquisicdo, como também a
compensacao e a liquidacdo das prestagcdes devidas pelas partes envolvidas.

Em ambos os polos de tal cadeia, h& os clientes ou comitentes®!, que podem ser
pessoas naturais, juridicas, fundos ou clubes de investimento, assim como investidores nao
residentes®.

Os comitentes sdo representados pelos intermediarios que agem nos limites
estabelecidos pela regulacédo estatal e pelo regulamento da Camara da Bolsa, Brasil e
Balcéo (B3, 2022a), que mediante processo de admissdo, os autoriza como participantes
de negociagédo ou participantes de negociagdo pleno33, a acessar o sistema de negociacéo,
a camara, a central depositaria, o sistema de registro, o sistema de contratacdo de
empréstimo3®4, e a atuarem por conta propria ou de terceiros, nas negociacées de valores
mobiliarios celebradas no mercado, interligando os clientes com a bolsa (Dutra, 2022, p.
22-24).

Como se V&, o investidor ndo tem acesso direto a B3, para o que deve contratar um
participante de negociacdo como, por exemplo, uma corretora de valores mobiliarios, para
gue ela transmita a bolsa as ordens por ele comandadas de compra ou de venda desses
objetos.

O investidor comanda a ordem acessando com seu login e senha a plataforma do
participante de negociacao (corretora) e para otimizar tal ato, pode fazer uso de robos de
investimento ofertados em plataformas disponibilizadas pela prépria corretora ou por outros
prestadores de servicos como o0s analistas, os administradores de carteiras ou 0s
consultores de valores mobiliarios.

31 B3. Regulamento da Camara. Art. 43. O comitente € o participante que possui operaces proprias
realizadas e registradas no ambiente de negociagdo, no ambiente de contratacdo de empréstimo e no
ambiente de registro da B3, por sua conta e ordem, por intermédio de um participante de negociacao,
participante de negociacdo pleno ou participante de liquidacdo, as quais séo liquidadas na camara por
intermédio de um membro de compensacgdo contratado por um participante de negociagdo pleno ou
participante de liquidacao, e que utiliza os servicos de um agente de custodia para a guarda e movimentacao
de seus ativos na central depositaria da B3, observados os termos e 0s requisitos estabelecidos no
regulamento e no manual de acesso da B3 (B3, 2022a).

32 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugéo n°® CVM 35. Art. 2° Considera-se, para os efeitos
desta Resolucado: | — comitente ou cliente: a pessoa natural ou juridica, fundo de investimento, clube de
investimento ou o investidor ndo residente, em nome do qual sédo efetuadas operac6es com valores
mobiliarios (CVM, 2021).

33 B3. Manual de acesso da B3. 2.1.2. (B3, 2022b).

34 B3. Regulamento de acesso. Art. 1°, Art. 4° e Art. 5°. (B3, 2022c).
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020 Perspectivas

60 Contemporaneas Antes de normatizar sobre o uso dos rob6s de ordem, a CVM
supervisionou a oferta desse servico no mercado. A primeira mengao aos
robot financial advisors foi feita no Plano de Supervisdo Baseada em Risco
do Biénio 2017-2018 (CVM, Plano Bienal 2017-2018, p. 97).

Depois, incluiu a “Avaliagado sobre os robds de ordens utilizados pela industria de
intermediacéo, no escopo de novas tecnologias” como evento causador de risco no grupo
n° 4: “Incerteza regulatoéria quanto aos parametros de atuagao de participantes do mercado
de valores mobiliarios”, planejando realizar a sua supervisdo por meio de a) analise da
atuacdo de robds de ordens perante os intermediarios, avaliando a efetiva atuacéo do robé
de ordens, identificando o limiar entre a ordem transmitida por decisao do cliente e a gestao
de carteira e b) diligéncias a serem realizadas em campo, com solicitacdo de medidas a
BSM, ou de implantacdo de medidas de supervisao intensiva de forma remota perante os
intermediarios (CVM, Plano Bienal 2019-2020, p. 82).

No Relatorio Anual da Supervisdo Baseada em Risco de 2019, a CVM listou
preocupacdes regulatérias com: a) algoritmos que ndo condizem com a descricdo, em
especial nos casos de plataformas que permitem que desenvolvedores externos criem e
disponibilizem para os usudrios seus algoritmos; b) riscos operacionais e tecnolégicos,
desde o recebimento e envio dos dados de mercado, processamento destes e roteamento
das ordens, como, por exemplo, quedas de conexao, laténcia acima do esperado,
problemas e erros no software e na programacéo do algoritmo; c) pratica de churning,
podendo haver incentivos para as corretoras e as desenvolvedoras oferecerem plataformas
e ou algoritmos que negociam em excesso e giram a carteira dos clientes acima do que
seria economicamente razoavel; d) manipulacdo de mercado e praticas ndo equitativas,
tendo em vista que os robds podem ser programados para realizar opera¢cées manipulativas
como spoofing e layering; e) auséncia do cumprimento do dever de verificagdo da
adequacao dos produtos, servicos e operacdes ao perfil do cliente, pois foi verificado que
as plataformas néo realizavam o suitability de seus clientes, ficando essa tarefa a cargo
apenas das corretoras (CVM, Relatorio Anual 2019, 2021c, p. 28).

Com isso, a Geréncia de Analise de Negoécios (GMN) demandou a Geréncia de
Supervisdo de Riscos Estratégicos (SSR) andlises e recomendacdes sobre a nascente
atuacdo de robbs e algoritmos que automatizam as ordens de compra e venda nos
ambientes de bolsa, com o estabelecimento de calendario entre os anos 2019 e 2020, para
a entrega de: a) mapeamento dos produtos e servi¢os oferecidos ao investidor, segmentado
por tipos de estratégias e niveis de autonomia, bem como canais de vendas (prazo até
31/12/2019); b) classificacéo dos robds de ordens, ou seja, que fosse feita a proposicéo de
taxonomia para enquadrar esse novo servico em uma das atividades jurisdicionadas pela
CVM - analise, gestdo, consultoria, intermediacdo de valores mobiliarios (prazo até
31/12/2020); c) identificagdo e mitigacdo de praticas ndo equitativas com a proposi¢éo de
metodologia que possibilitasse verificar se determinado robé de ordens estava executando
as ordens conforme estratégia e parametrizacdo escolhidas pelo investidor (prazo até
31/12/2020).
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r"@ Esses trabalhos foram executados e geraram resultados positivos
: mencionados no Relatério Anual da Supervisdo Baseada em Risco de 2020,
e levaram a CVM a emitir oficios circulares esclarecendo sua posicao
regulatéria quanto a sistemas automatizados de ordens (CVM, Relatorio
Anual 2020, 2021d, p. 36), merecendo destaque para este trabalho, o Oficio-Circular n®
2/2019 (CVM, 2019c), por meio do qual a Superintendéncia de Supervisao de Investidores
Institucionais (SIN) da CVM se manifestou em relacdo ao assunto.

Em relagdo ao exercicio profissional de administracdo de carteiras e de consultoria
de valores mobiliarios, a CVM regulou a oferta de robés respectivamente na Resolugéo
CVM n° 21/2021°%° e na Resolugcdo CVM n° 19/20213¢, deixando claro que a utilizacéo de
sistemas automatizados ou algoritmos esta sujeita as obrigacdes e regras previstas na
norma propria que rege a atuacdo de cada um desses dois profissionais regulados e que
eles devem cuidar para que o codigo fonte do software esteja sempre disponivel em versao
nao compilada para a inspecédo da reguladora.

No caso do analista, similar orientacdo foi publicada pela CVM no Oficio Circular
CVM-SIN n° 02/2019%, ou seja, estara caracterizada a atividade de andlise de valores
mobiliarios a oferta de robds voltados a indicar oportunidades e momentos apropriados para
realizar operagBes com valores mobiliarios, pelo que sera exigido o credenciamento desse
tipo de ofertante na APIMEC.

De outro modo, a reguladora afastou a exigéncia de tal credenciamento no caso
daqueles softwares que se destinam a execucdo de decisdes tomadas pelos préprios
investidores. Assim, alertou que a necessidade de credenciamento é restrita aos servicos
gue envolvem estratégias pré-definidas onde o investidor possui pouco ou henhum poder
de parametrizagao.

3> COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM n° 21, de 26 de fevereiro de 2021. Art. 19. A
prestacdo de servico de administracdo de carteira de valores mobiliarios com a utilizacdo de sistemas
automatizados ou algoritmos esta sujeita as obrigagdes e regras previstas na presente Resolucdo e ndo mitiga
as responsabilidades do administrador. Paragrafo Unico. O codigo-fonte do sistema automatizado ou o
algoritmo deve estar disponivel para a inspec¢do da CVM na sede da empresa em versdo ndo compilada.

36 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM n° 19, de 26 de fevereiro de 2021. Art. 17. A
prestacdo de servico de consultoria de valores mobiliarios com a utilizacdo de sistemas automatizados ou
algoritmos estd sujeita as obrigacbes e regras previstas na presente Resolucdo e ndo mitiga as
responsabilidades do consultor em relagédo as orientagdes, recomendacdes e aconselhamentos realizados.
Paragrafo unico. O codigo-fonte do sistema automatizado ou o algoritmo deve estar disponivel para a
inspecdo da CVM na sede da empresa em versdo ndo compilada.

37 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Oficio Circular CVM-SIN-n° 02, de 1° de margo de 2019: (...)
Em relacdo as ofertas feitas a investidores de servicos de estratégias padronizadas por meio de sistemas
automatizados ou algoritmos légicos e matematicos, com o objetivo de indicar oportunidades e momentos
apropriados para realizar opera¢des com valores mobiliarios, esclarecemos que a SIN considera que a oferta
de tais servicos configura servico de andlise de valores mobiliarios, e, portanto, também s&o privativas dos
analistas de valores mobiliarios credenciados na forma da Instrucdo CVM n° 598. Importante destacar que a
exigéncia de credenciamento ndo abrange aqueles que comercializam apenas sistemas automatizados que
se destinam a operacionalizar a execucédo de decis@es tomadas pelos préprios investidores. Assim, alertamos
gue a necessidade de credenciamento € restrita aos servicos que envolvem estratégias pré-definidas onde o
investidor possui pouco ou henhum poder de parametrizagao.
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@W Cont Vale dizer que embora a Resolugdo CVM n° 20/2021 nao tenha
tratado dos robds de investimento ofertados por analistas, a CVM cuidou de
deixar claro em nova verséo de seu texto sobre esses tipos de robds (CVM,
2022a), a manutencao de sua posicao externada na vigéncia da revogada
Instrucdo CVM n° 598/2018.

Ao se estudar trés termos de usos que regulam a licenca de software (robds de
ordens) disponibilizados ao mercado, foi possivel perceber a oferta de diferentes tipos de
robds, dentre eles, os que o investidor ndo pode parametrizar e outros em que apenas pode
fazé-lo de modo parcial. Dai, explica-se que nos trés casos, os ofertantes sejam analistas
credenciados pela APIMEC, para estar em consonancia com a regulagéo da CVM:

Quadro 1: Ofertantes credenciados pela APIMEC
SOLUCOES DE

SOFTWARE SmarttBot 21/08/2019 21/08/2024 [CREDENCIADO ***  |Regular
INTELIGENTES LTDA.%®

GOLDEN BOT

DESENVOLVIMENTO  [Golden Bot 28/12/2021 28/12/2026 |[CREDENCIADO **  |Regular

EM SOFTWARE LTDA.%®

AGILEBOT SERVICOS
EM TECNOLOGIA S.A.%°

Fonte: APIMEC, 2022.

SDI Informatica 11/01/2021 11/01/2025 |CREDENCIADO ***  |Regular

Outros dois dados que o levantamento chamou a atencao foi a diferenca de servigos
ofertados entre eles, no que se refere ao acesso a plataforma de negociacdo e aos tipos
de robds que cada analista oferta.

Em relacédo a conexdo com plataformas de negociacéo, observou-se:

a) No primeiro caso, que os robds em oferta conseguem acessar exclusivamente a
prépria plataforma do ofertante (SmarttBot), sendo que ela estd habilitada a se conectar
com corretoras parceiras*', podendo haver a inclusédo de outras a pedido do cliente.

b) No segundo (GoldenBot), os robds ofertados funcionam numa plataforma
disponibilizada por outro agente (METATRADER 5) e que tem conexdo com varias
corretoras nacionais e estrangeiras*.

c) No terceiro caso (AgileBot), os robds disponibilizados se conectam com a mesma
plataforma do segundo caso (METATRADER 5) e ainda com mais outras trés
(METATRADER 4, METATRADERS5, PROFIT PRO E TRADING VIEW)*3,

38 (Smarttbot, 2022).

% (Goldenbot, 2022).

0 (Agilebot, 2022).

41 Ativa investimentos; Btg pactual digital; Capital e.Plus; Clear; Genial Investimentos; Guide Inter; Mirae Asset
Global Investments; Necton; Modal Mais; Nova Futura Investimentos; Orama; Terra Investimentos; Toro; XP
Investimentos.

2 Clear; Modal; Orama, Genial Investimentos; Xp; ActivTraders; Terra Investimentos; Rico.

4 XP Investimentos, Rico, Clear, Orama, Modal e Genial.
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rﬁa\ Cont - No que se refere aos tipos de robds ofertados, percebeu-se que nos
termos de uso do:

a) SmarttBot, sdo mencionadas quatro espécies de robds que podem
ser executados na plataforma:

a.1l) O basico criado pelo usuario (white box), mediante a configuracdo de regras
para compra e venda de valores mobiliarios conforme suas estratégias de investimento
individuais, sendo-lhe permitido configurar os parametros disponibilizados.

a.2) O avancado criado pelo usuério (grey box), o qual conta com as funcionalidades
basicas e adicionalmente com parametros de configuragdo mais especificos e elaborados.

a.3) Os criados pelo ofertante ou por seus parceiros (black box), cujas
parametrizacdes ja vém delineadas por especialistas do mercado financeiro.

a.4) Os criados por terceiros sem relacdo com a ofertante da plataforma.

b.) GoldenBot, localizou-se dois tipos de robds que podem ser executados na
plataforma parceira:

b.1) Os 100% automatizados (black box) que tém seus parametros definidos pela
ofertante.

b.2) Os semiautomatizados (grey box) que dependem de ag¢do humana para
executarem as tarefas pretendidas.

c) AgileBot, que podem ser executados nas quatro plataformas, robds de
investimentos criados pela ofertante ou por seus parceiros (black box), de acordo com
parametros definidos por especialistas do mercado financeiro.

Com a apresentacao das normas, dos conceitos e dos dados acima delineados, tem-
se relevante organizacao de conhecimento sobre a regulacéo brasileira da oferta de robds
de ordens por analistas de valores mobiliarios.

CONCLUSAO

Conforme a regulacdo brasileira, a oferta de robdés de ordens em que a
parametrizacdo fica totalmente a cargo do investidor € considerada como mero servico de
informética, ndo havendo imposicao para que o seu ofertante se credencie como analista
de valores mobilidrios na APIMEC.

Por outro lado, se houver a indicacdo de oportunidades e momentos apropriados
para o investidor celebrar negoécios envolvendo valores mobilidrios, caracteriza-se a
atividade privativa de andlise e o credenciamento é exigido pela regulacao brasileira.

Nos trés casos estudados, apurou-se que, muito embora haja a possibilidade de o
investidor parametrizar os robos ofertados, pode fazé-lo apenas de modo parcial, pelo que
congruente o ato dos ofertantes ao devidamente se credenciarem como analistas de
valores mobiliarios na APIMEC.

Também foi possivel verificar que, apesar de a CVM controlar a oferta dos robds de
ordens ao mercado, exigindo a observancia de regras relativas a analise de valores
mobiliarios, ela deixa significativa liberdade a celebracédo de contratos para licencia-los,
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permitindo a sua criacdo e comercializacdo sob variados tipos, isto €, o
fechado (black box), no qual o investidor ndo tem a possibilidade de os
parametrizar, pois tal incumbéncia fica a cargo do especialista ofertante, o
aberto (white box), em que se tem ampla possibilidade de fazé-lo com
adocdao de critérios préprios ou definidos por terceiros e o semiaberto (grey box), em que
ha a interferéncia parcial do investidor, em virtude de haver relativa margem para sua
parametrizacao.

Como se pode ver, com este trabalho, os autores oferecem relevante contribui¢cao
ao estudo do tema, pois além de identificar tipos de robés de investimentos disponiveis no
mercado brasileiro, ddo noticia de sua regulacdo nos Estados Unidos da América, o que
contribuiu para reforcar o seu enquadramento juridico como softwares, cujas
funcionalidades conforme programadas, determinam ou ndo a obrigatoriedade do
credenciamento de seus ofertantes como analistas na APIMEC e a sua respectiva sujeicédo
ao controle e a fiscalizacdo da CVM.

Ora, trata-se de organizacdo de conhecimento basilar para o aprofundamento do
tema em novas pesquisas, como, por exemplo, a respeito de quem deve ser civilmente
responsabilizado por eventual erro proveniente de indicacdo de oportunidades de
investimento pelo robd de ordem.

Analisando-se criticamente os resultados encontrados, percebe-se que a oferta de
robds de investimento se configura como atividade potencialmente transformadora do
mercado de capitais, na medida em que pode contribuir para aumentar em alta escala o
namero de investidores que dele participam. Ao Estado brasileiro, como responsavel por
proteger a poupanca da populacdo, assegurar aos investidores o acesso as informacdes
seguras e por manter a confiabilidade e a estabilidade do mercado e da economia, cabe o
monitoramento dos efeitos da oferta desses softwares, para que de modo equilibrado a
intervencgédo estatal ndo impecga a inovagédo, nem deixe de controlar eventuais resultados
disruptivos negativos para tal segmento no Brasil.

Nesse sentido, abre-se espaco para pesquisas empiricas voltadas a mapear dados
dos sujeitos envolvidos em negécios realizados no mercado de capitais com uso dos robds
de ordens, volume e tipos de negdcios celebrados, de ganhos, de prejuizos e de escala
obtidos com a sua adocéao.
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