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Resumo

Devido a integracdo de novas tecnologias de negociacdo ao mercado de capitais brasileiro, tanto o volume
transacionado quanto a diversificacdo dos produtos financeiros disponiveis. Melhorou-se a dindmica do mercado
acionario e também, em contrapartida, as possiveis aplicacGes destas tecnologias a pratica de fraudes. Como
averiguado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a investidora Paiffer Management Ltda. — ME, que atua
junto ao mercado brasileiro, passou a emitir sinais de compra e venda de a¢des com lote expressivo, na modalidade
spoofing, com a intencdo de manipular os precos dos ativos alvo. As ordens eram canceladas em curto intervalo
de tempo, com o objetivo de simular pressdo compradora ou vendedora e, por conseguinte, atrair contrapartes para
efetivar suas operac0es artificializadas. O presente artigo tem a finalidade de apresentar uma revisdo de literatura
do tema spoofing e, mediante estudo de caso do processo administrativo em desfavor da Paiffer, averiguar quais
foram os ativos objetos de fraude, como atuaram os operadores da Paiffer, na realizacdo do spoofing, e quais 0s
mecanismos de deteccéo utilizados pela CVM para deflagracdo da operacéo antifraude.
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Abstract

Due to the inclusion of new negotiations technologies to the Brazilian stock market, the volume trade increased as
well as the financial products diversification. Technology has improved market dynamics and, on the other hand,
has facilitated the practice of financial fraud. As verified by the Securities and Exchange Commission (CVM), the
investing company Paiffer Management Ltda. - ME, an investing firm that operates in the Brazilian market, started
to send orders (buy or sell) with expressive lot, in the spoofing modality, with the purpose of manipulating share
prices. Orders were canceled in a short period of time, with the objective of simulating buying or selling pressure
and, therefore, attracting counterparties to carry out their artificial operations. The purpose of this article is to
present a literature review on the spoofing topic, research case-study of Paiffer's administrative process and verify
which assets were subjects of fraud, how the Paiffer’s operators acted in carrying out the spoofing and which
mechanisms were used by the CVM to trigger the anti-fraud operation.
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1. INTRODUCAO

As plataformas eletrénicas transformaram o panorama do mercado doméstico de capitais e, por
consequéncia, seu volume de transacGes e a velocidade como os diversos ativos e produtos
financeiros passaram a ser negociados. A capacidade sem precedentes de coletar e explorar
informacdes para melhorar a dindmica negocial tornou-se ponto chave para posi¢des vitoriosas
frente ao mercado financeiro. Wang e Wellman fazem importante consideracéo sobre o aspecto
da dinamizac&o datecnologia e o incremento de informac6es disponibilizadas pelas respectivas
ferramentas ao falarem que “considerando que alguns destes desenvolvimentos podem



contribuir para melhorar a descoberta e a eficiéncia dos precos, podem também introduzir novas
possibilidades de préticas disrruptivas e manipuladoras nos mercados financeiros. ” (Wang e
Wellman, 2017, p.367, traduc&o nossa)®.

Apos a crise que acometeu o setor financeiro norte-americano em 2008 (crise do subprime), 0s
Estados Unidos passaram a buscar formas de normatizar o transito de capitais para conferir
maior seguranga as operagdes financeiras. Nasceu, assim, a Lei Dodd-Frank (2010). A referida
lei apresenta diversos dispositivos de prevencdo a manipulacdo do mercado financeiro e traz o
conceito de “comportamento prejudicial ao mercado”.

O termo “comportamento prejudicial ao mercado”, disruptive trading behavior, € atualmente
utilizado para descrever atividades de negociacdo que criam uma falsa imagem de liquidez do
mercado, de profundidade no book de negociacdo, ou ainda, uma condicdo artificial de
movimento do preco [...]” (Saldanha, 2019, p.01).

Barbosa (2018, p.11) destaca que “a funcdo primaria do mercado de capitais € permitir a
alocacdo eficiente dos recursos na economia”. Ao gerar inseguranga mediante fraude na
respectiva alocacéo eficiente dos recursos, o desdobramento da fraude fragiliza a circulacéo de
riqueza econdmica, o que promove instabilidade e perda de valor. Barbosa (2018) ainda traz
que os precos refletem as informacdes relevantes sobre um ativo e impacto na liquidez do
mercado, 0 que incrementa sua capacidade funcional alocativa.

No Brasil, observou-se um caso peculiar de prética ilicita no fluxo de ordens, o qual foi
monitorado e julgado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Neste, a investidora
Paiffer Management Ltda. — ME, manipulou a oferta de precos mediante atuacdo em ordens de
compra e venda em lotes expressivos. Tais acoes desdobraram-se no primeiro caso de spoofing
registrado no Brasil, no ano de 2018.

O presente artigo tem por objetivo realizar uma revisdo de literatura do tema spoofing e
responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais foram os dados identificados pela CVM que
apoiaram a caracterizagdo do spoofing e se existiram outros padrdes, no book de ofertas da
VALEKS36, que evidenciaram manipulacdo de ordens e possiveis fraudes congéneres.

Para tanto, busca-se identificar ordens anormais de compra e venda no ativo VALEK36 (opc¢éo
da empresa Vale S/A), em determinado lapso de tempo; selecionar possiveis outliers nas ordens
do book de ofertas, que possam ter influenciado tomadas de decisdo e verificar se possuem
alguma correlacao.

Uma das hipoteses relevantes para apuragdo da fraude foi o curto lapso de tempo entre uma
oferta de compra e outra de venda, ambas em lote expressivo, 0 que caracterizaria pressao
artificial sobre os ativos. Também, cabe destacar a hipdtese de auséncia de mecanismos de
protecdo, por parte da bolsa de valores brasileira, que pudessem garantir a fidedignidade das
transacdes mobiliarias.

2. SPOOFING E LAYERING

Lee et al. (2013, p.03, traducdo nossa)? se refere ao spoofing como “uma ordem submetida a
bolsa de valores, sem intencdo de execucdo, com o objetivo de enganar outros investidores,
injetando informacdes falsas sobre a demanda ou oferta de uma acéo”.

Saldanha e Omar (2019, p.01) definem spoofing como “enviar ordens de compra e vendas com
a intengdo de cancelar a oferta antes da execugdo”. Segundo o jornal O Globo (2018), “o

! “Whereas some of these developments may contribute to improved price discovery and efficiency, they may also
introduce new possibilities of disruptive and manipulative practices in financial markets.”

2 As an order submitted to a stock exchange, without the intention of execution, in order to mislead other investors
by injecting misleading information regarding the demand or supply of a stock.



"spoofing” é uma modalidade recente de manipulacdo de mercados”. Ainda nas palavras de O
Globo (2018), o primeiro indiciamento, nos Estados Unidos, data de 2014. Nesta ocasido, 0o
Departamento de Justiga processou um operador de mercado que realizava negocia¢des em alta
frequéncia, mediante ordens artificiais, junto a corretora Panther Energy Trading. Ele foi o
primeiro americano processado com base na legislagéo anti-spoofing presente no Dodd-Frank
Act, lei de 2010 que promoveu um aperto regulatorio no sistema financeiro apds a crise de 2008
(subprime).

Ja o layering ¢é definido como “a inser¢do de multiplas ofertas limitadas em um lado do livro de
ofertas, na ponta contraria a que se pretende negociar, a varios niveis de preco melhores que
aqueles praticados momentaneamente pelo mercado” (Barbosa, 2019, p. 25). Os dispositivos
supracitados parecem similares, porém gozam de singularidade quando se observa que o
spoofing é a operacionalizacdo da ordem enquanto o layering € a estratégia em si. A logica
demonstrada abaixo ilustra a modelagem da operagdo, sendo Bid/Offer (compra/venda),
Improved Sell Prices (precos de venda melhorados), Improved Buy Prices (precos de compra
melhorados) e Spoof Offer (oferta artificial de compra).

Improved Sell Prices

X
X X

Spoof Offer x x

x Spoof Bid

Improved Buy Prices

Figura 1 — Spoofing — (Trillium Surveyor)

A legislacdo internacional pertinente ao spoofing encontra-se disposta na lei estadunidense
Dodd-Frank. Ela apresenta, em sua introducdo, que seu escopo ¢ “promover a estabilidade
financeira dos Estados Unidos, melhorando a responsabilidade e transparéncia no sistema
financeiro, para acabar com o "muito grande para falir" (Lei Dodd-Frank, 2010, traducdo
nossa)®. Portanto, a Lei Dodd-Frank (2010) foi redigida para proteger o contribuinte americano
de préticas abusivas de servi¢cos financeiros e para outros propdsitos relacionados a saude
financeira estadunidense.

A legislacéo brasileira contempla o tema na Lei n° 6.385/76. O art 4°, inciso V, enuncia gque a
lei tem por escopo “evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulag¢ao destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no
mercado” (Brasil, 1976).

A CVM traz que “¢ vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos
intermediarios do mercado de valores mobiliarios, a criacdo de condicdes artificiais de
demanda, a manipulacdo de preco, a realizacdo de operac@es fraudulentas[...]” (CVM, 1979).

Ainda no bojo de suas normatizacGes, a Comissdo de Valores Mobiliarios brasileira apresenta
importantes definicdes sobre condicbes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios, que possam afetar préticas equitativas de mercado. Relata que tais condicdes

3 To promote the financial stability of the United States by improving accountability and transparency in the
financial system, to end “‘too big to fail .



podem ser delimitadas como “aquelas criadas em decorréncia de negociacdes pelas quais seus
participantes ou intermediarios, por acd0 ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, alteracfes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios”
(CVM, 1979).

Cabe destacar que se entende por opgao como “contratos de direito sobre um determinado ativo-
objeto, data e preco, ou seja, um derivativo que concede direito de comprar (call) ou vender
(put). Séo derivativos, pois 0 seu preco deriva de outro ativo” (Clear, 2020).

Nota-se que as distor¢des de mercado se apresentam ao longo do desenvolvimento do mercado
acionario, logo, o tema ndo é recente. Porém, com o advento de tecnologias, as modalidades de
operacionalizacdo da fraude se aprimoraram e a artificializacdo dos pregos tornou-se mais
dinamica e de dificil detec¢do.

3. ELEMENTOS TEORICOS DO CASO PAIFFER MANAGEMENT LTDA. — ME

O caso em tela teve origem no mercado de capitais brasileiro. O Diretor Relator Henrique
Balduino Machado Moreira (2018, p.02) explana que “este processo foi originado pela CVM
SEI n°® 19957.002411/2016-34, que tratou de acusacdo conduzida pela BM&FBovespa
Supervisdo de Mercados — BSM”. Moreira (2018) ainda destaca que, no ambito do Processo
Administrativo Ordinario n° 05/2016, houve apuracédo de eventual responsabilidade da Planner
Corretora de Valores S.A. (Planner) e da UM Investimentos S.A CTVM (UM) a qual foi
descartada uma vez que as operagdes foram realizadas por sua cliente Paiffer Management Ltda.
— ME (Paiffer).

José Joaquim Paiffer atuou na qualidade de administrador de carteira da Paiffer e foi acusado
pelo descumprimento do inciso I, c/c o item II, “b”, da Instrugdo CVM n°® 8/79, “em razdo da
pratica de manipulagéo de precos por meio da insercdo de ordens artificiais de compra e venda,
na modalidade spoofing, no periodo de 06.03 a 26.11.2013” (CVM, 2018).

O parecer da CVM (2018) detalha que a metodologia do spoofing empregada pelo acusado teve
como caracteristica a execucdo de ofertas de compra ou/e de venda com lote expressivo de
acOes e opgdes no segmento Bovespa e contratos futuros no segmento BM&F. Tais ordens eram
sempre canceladas num curto intervalo de tempo, com o objetivo claro de atrair contrapartes
para a execucao de suas ofertas constantes no lado oposto do livro, por meio de simulacédo de
pressdo compradora ou vendedora nos valores mobiliarios. Tal simulacdo influenciava de
maneira equivocada a leitura de graficos de tendéncia e indicadores.

Ainda segundo Balduino Moreira (2018, p.02) “essa estratégia teria como objetivo favorecer o
encerramento ou a abertura de posicdes assumidas pelos acusados, em patamares de preco que
Ihe fossem convenientes”. O referido favorecimento foi mensurado mediante a redugido da
diferenca de preco ou pontos entre a melhor oferta de compra e a melhor oferta de venda
(spread) registrada no livro de ofertas do valor mobiliario no momento da execucdo da
estratégia (Moreira, 2018).

Cabe destacar que, apesar de legislacdo ja contemplar modalidades de fraude como as
supracitadas, ndo existe uma caracterizacao especifica que defina spoofing. O parecer técnico
da CVM (2018) considerou todas as ocorréncias que apresentassem a sistematica de
operacionalizacdo como descrita na imagem abaixo:
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Figura 2 — Fluxograma de Estratégia de Spoofing

Segundo a CVM (2018, p.04), “foram consideradas artificiais as ofertas que constavam no lado
oposto do livro até o 5° nivel de preco no momento em que foi executado negdcio em nome

do cliente [...]”. Cabe destacar algumas caracteristicas da operagdo em tela, como descrito no
Processo Administrativo Sancionador n°® RJ2016/7192, da CVM (2018):

e Ofertas de tamanho pelo menos 1,8 vezes maior que a soma de todas as outras ofertas
constantes no mesmo lado do livro do ativo, até o 3° nivel de preco;

e Ofertas seis vezes maiores que a média de ofertas praticadas no mercado pelo mesmo
ativo, nos trés pregdes que antecederam o negocio; e

e Permanéncia inferior a 10 segundos no livro do ativo.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto aos objetivos, a presente pesquisa caracteriza-se como exploratdria, por buscar
averiguar a situagdo-problema e levantar hipoteses para o estudo de caso em tela. No tocante
aos procedimentos técnicos, foi realizada pesquisa bibliogréafica, documental e estudo de caso
do Processo Administrativo Sancionador da CVM n° RJ2016/7192 (CVM, 2018). Para Gil
(2002, p. 54), “o estudo de caso consiste na analise profunda e exaustiva de um ou poucos



objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento, tarefa praticamente
impossivel mediante outros delineamentos ja considerados. ”

Como método estatistico, utilizou-se a estatistica descritiva por meio da média e desvio padréo
que sdo “medidas de tendéncia central procuram caracterizar os valores das varidveis que
ocorrem com maior frequéncia (Dallabona, Nascimento, & Hein, 2010). Seguem as formulas
abaixo para desvio padrdo e média, respectivamente:

Y (xiom,)?

n

DP =

nqe_x1+x2+x3+.“+xn
n

No estudo de caso, foi selecionada uma amostra de spoofing contemplando a opgdo VALEK36.
A partir da andlise estatistica dos dados fornecidos pelo processo administrativo, buscou-se
observar algum enviesamento (skewness) da amostra de ofertas de compra e venda, e se 0S
dados encontrados poderiam caracterizar uma anomalia artificial proposital. “A Assimetria de
uma distribuicdo pode ser caracterizada pelo enviesamento (skewness) que essa distribuicdo
apresenta relativamente a media (Dallabona, Nascimento, & Hein, 2010).

5. ANALISES E RESULTADOS

Com base nos dados das informacdes prestadas pela BSM, a CVM (2018, p. 09) afirma que,
“entre 01.10.2013 e 08.09.2014, a Paiffer realizou 463 estratégias de spoofing nos segmentos
de negociacdo da BM&FBOVESPA em operagdes intermediadas pela UM”. Essas estratégias
teriam se desdobrado em 3.263 negdcios com uma percepc¢éo de lucro bruto em diferencial de
spread de R$ 179 mil no periodo. Transcreve-se abaixo um exemplo de estratégia de spoofing
observada pela Superintendéncia de Relagcdes com o Mercado e Intermediarios - SMI:

Livro de ofertas da VALEK36 em 06.11.2013, as 10h22m48s626ms

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
RH:gr;t? g Participante | Cliente | Quantidade P:ﬁo P:ﬁo Quantidade | Cliente | Participante S:J%t(: g
R$ | R$
10:22:42 37 19.600 | 0,39 | 0,40 | 50.000 37 10:06:13
10:22:47 3 10.000 | 0,39 | 0,40 1.000 39 10:06:59
10:22:47 564 5.000 0,39 | 0,40 600 90 10:07:55
10:22:49 Um Paiffer| 50.000 | 0,39 | 0,40 8.600 21 10:09:56
10:21:28 98 3.500 0,38 | 0,40 | 25.000 39 10:14:34
10:21:40 564 5.000 0,38 | 0,40 2.000 3 10:18:36
10:21:43 227 12.000 | 0,38 | 0,40 | 13.000 98 10:20:19
10:21:51 227 5.000 0,38 | 0,40 1.000 114 10:20:57
10:21:58 86 30.000 | 0,38 | 0,40 | 15.000 3 10:21:23
10:22:05 37 2.000 0,38 | 0,40 | 15.000 3 10:22:25
10:22:16 3 10.000 0,38 | 0,40 5.000 3 10:22:25
10:22:22 39 10.000 0,38 | 0,40 15.000 3 10:22:25
10:22:28 98 4.400 0,38 | 0,40 50.000 45 10:22:47
DesvioPadréo 13.027,45 16.315,08




| Média | | | 12808 | | | 15477 | | | |

Tabela 1 - Livro de ofertas da VALEK36 - compra (CVM, 2018)

Nota-se as 10h:22m:49s, a ordem de compra para o ativo VALEK36. A tendéncia central,
evidenciada pela média, foi superada em aproximadamente cinco vezes pela oferta da Paiffer.
Contudo, a verificacdo estatistica de média e desvio padrdo mostra-se insuficiente, sem a
realizacdo de comparagdo com outros indicadores. Porém, como demonstrado na tabela 2, a
investidora Paiffer registrou 3 segundos apds a oferta de compra, nova oferta em polo oposto e
com lote expressivo.

Livro de ofertas de VALEK36 em 06.11.2013, as 10h22m52s

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
RH:;SS g Participante | Cliente | Quant. Pgn(];o P:r%o Quant. Cliente | Participante Seogriastdr g
$ R$
10:22:42 37 19.600 | 0,39 | 0,40 50.000 37 10:06:13
10:22:47 3 10.000 | 0,39 | 0,40 1.000 39 10:07:00
10:22:47 564 5.000 | 0,39 | 0,40 600 90 10:07:56
10:22:49 Um Paiffer | 50.000 | 0,39 | 0,39 8.600 21 10:09:56
10:22:49 98 13.000 | 0,39 | 0,40 25.000 39 10:14:35
10:22:49 3 400 0,39 | 0,40 13.000 98 10:20:20
10:21:28 98 3.500 | 0,38 | 0,40 1.000 114 10:20:57
10:21:40 564 5.000 | 0,38 | 0,40 15.000 3 10:22:26
10:21:43 227 12.000 | 0,38 | 0,40 15.000 3 10:22:26
10:21:51 227 5.000 | 0,38 | 0,40 5.000 3 10:22:26
10:21:58 86 30.000 | 0,38 | 0,40 15.000 3 10:22:26
10:22:05 37 2.000 | 0,38 | 0,40 50.000 45 10:22:48
10:22:16 3 10.000 | 0,38 | 0,40 | 2.000.000 | Paiffer Um 10:22:52
Quantidade oferta de compra sem a Paiffer (x) Quantidade oferta de venda sem a Paiffer (z)
Desvio Padréo 8.046,13 Desvio Padréo 17.224,71
Média 9.625 Média 16.600
Quantidade oferta de compra com a Paiffer (y) Quantidade oferta de venda com a Paiffer (w)
Desvio Padréo 13.248,01 Desvio Padréo 528.752,77
Média 12.731 Média 169.169
Diferenca (y-x) Diferenca (w-z)
Desvio Padréo 5.201,88 Desvio Padréo 511.528,06
Média 3.106 Média 152.569

Tabela 2 - Livro de ofertas de VALEK36 — venda expressiva (CVM,2018)

Segundo Balduino Moreira (2018, p. 08) “a pressao vendedora da Paiffer, exercida por meio do
registro de oferta de venda de 2.000.000 opces no livro de ofertas da VALEK36, fez com que
o0 Participante 8 anotasse sucessivas ofertas de venda”. Tal movimentagdo favoreceu a oferta
de compra de 50.000 op¢des da investidora acusada, por meio de 15 negdcios. Cabe destacar
que a presenca das ofertas da Paiffer distorce as tendéncias de medida central, tal qual desvio
padrdo e média, tornando a artificializagdo das ordens mais notdrias.

Ja a tabela 3, abaixo exemplificada, evidencia os efeitos das ordens artificiais nos demais
participantes do mercado financeiro.



Livro de ofertas VALEKS36 - Registro de venda de 2.000.000 opcGes

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
RHe()g;r{ilstC: ?) Participante | Cliente | Quant Pg}é‘o Pg}é‘o Quant Cliente | Participante :gg;?st?g
10:22:48 Um Paiffer | 50.000 | 0,39 | 0,39 10.400 8 10:22:52
0,39 3.000 8 10:22:52
0,39 3.000 8 10:22:52
0,39 3.000 8 10:22:52
0,39 3.000 8 10:22:52
0,39 3.000 8 10:22:52
0,39 3.000 8 10:22:52
0,39 3.000 8 10:22:53
0,39 3.000 8 10:22:53
0,39 3.000 8 10:22:53
0,39 3.000 8 10:22:53
0,39 3.000 8 10:22:53
0,39 3.000 8 10:22:53
0,39 600 8 10:22:53
10:22:48 3 400 0,39 | 0,39 400 8 10:22:53
10:21:28 98 3.500 | 0,38 | 0,40 50.000 37 10:06:13
10:21:40 564 5.000 | 0,38 | 0,40 1.000 39 10:06:59
10:21:43 227 12.000 | 0,38 | 0,40 600 90 10:07:55
10:21:50 227 5.000 | 0,38 | 0,40 8.600 21 10:09:56
10:21:58 86 30.000 | 0,38 | 0,40 25.000 39 10:14:34
10:22:05 37 2.000 | 0,38 | 0,40 13.000 98 10:20:19
10:22:16 3 10.000 | 0,38 | 0,40 1.000 114 10:20:57
10:22:22 8 24.000 | 0,38 | 0,40 15.000 3 10:21:23
10:22:32 3 13.000 | 0,38 | 0,40 15.000 3 10:22:25
10:22:37 27 5.000 | 0,38 | 0,40 5.000 3 10:22:25
10:22:39 86 5.000 | 0,38 | 0,40 15.000 3 10:22:25
10:22:45 386 10.000 | 0,38 | 0,40 50.000 45 10:22:47
10:22:45 386 3.200 | 0,38 | 0,40 | 2.000.000 | Paiffer Um 10:22:52

Tabela 3 — Livro de Ofertas VALEK36 — Lote Expressivo (CVM, 2018)

Segundo o relatério da CVM (2018), apds a operacionalizacdo da compra de 50.000 op¢des da
VALEKS36, a Paiffer cancelou a oferta de venda de 2.000.000 op¢des, num intervalo de tempo
inferior a 10 segundos. A estratégia supracitada resultou num beneficio econémico de R$
500,00 como demonstrado abaixo:

e Vantagem econémica percebida = Quantitativo de opg¢des x spread
e Vantagem econdmica percebida = 50.000 x (R$ 0,40 - R$ 0,39)
e Vantagem econdmica percebida = R$ 500,00



Como demonstrado acima, a pratica do spoofing é de dificil deteccdo. Um aspecto marcante
que pode facilitar o reconhecimento de padrbes de fraude é a verificagdo de outliers ou
skewness, que sdo assimetrias de tendéncia. Campos (2015, p. 05) exara que “a area de deteccao
de outliers (ou deteccdo de anomalias) possui um papel fundamental na descoberta de padrdes
em dados que podem ser considerados excepcionais sob alguma perspectiva.” Segue a figura
com andlise de dispersdo do nimero de ofertas em comparacdo com a linha de tendéncia.

Ofertas de Compra VALEK36

60.000 50.000
40.000 " 30.000
19.600 3 000 a
1. -
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Figura 3 — Gréfico de dispersao de ofertas de compra da VALEK36

A oferta de 50.000 opc¢Bes mostra-se assimétrica em relagéo a tendéncia até entdo praticada. A
VALEKS36, a qual foi trazida para o estudo de caso, € apenas mais um dos diversos ativos que
perceberam distor¢cdes de ofertas significativas em seus livros. A CVM (2018) também
questionou operacdes do administrador da Paiffer em relacdo aos ativos VALED34 e OGXP3.
Segundo a BM&F Supervisao de Mercado (CVM, 2018), “foi identificada a pratica de spoofing
pela Paiffer, por intermédio da Planner em 100 pregdes, no periodo de 01.08.2014 a
31.03.2015, 60% do periodo em analise, nos segmentos de negociacio BM&F e
BOVESPA.” A vantagem em diferencial de spread de R$ 682,5 mil foi constatada apds a
operacdo. Cabe destacar que, segundo relatorio da CVM (2018) cerca de 97,27% de taxas de
cancelamento integral ocorreram apds quatro segundos de permanéncia no livro de ofertas dos
respectivos ativos.

Ao final do processo administrativo, José Joaquim Paiffer recebeu multa de R$ 684.000,00,
“equivalente a duas vezes o valor da vantagem econémica obtida e a investidora Paiffer
Management Ltda. — ME, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 1.710.000,00, o que
equivale ao dobro da vantagem econémica obtida pela manipulagdo de pre¢os” (CVM, 2018).

6. CONCLUSAO

O presente artigo buscou abordar o tema spoofing aplicado ao mercado financeiro brasileiro,
por meio do estudo de caso do processo administrativo da CVM n°® RJ2016/7192. Apesar do
assunto ja possuir literatura internacional recorrente, principalmente na América do Norte e na
Asia, no Brasil, o primeiro caso veio a plblico somente em meados de 2016, quando a
investidora Paiffer foi acusada pela CVM de manipulacdo de precos de opc¢des da VALEK36,
por ordens artificiais de compra e venda.

Quanto aos aspectos gerais dos dados fornecidos pelo processo, a caracterizacdo do spoofing
ocorreu mediante a constatacdo de ofertas fora da linha de tendéncia do ativo. Os acusados
apresentaram argumentacdo sob justificativa de estratégia de mercado, contestando a
materialidade do delito. Relataram a fragilidade dos célculos apresentados pela CVM e a
auséncia de legislagdo nacional especifica sobre o tema e recursos de detec¢do objetivos da
modalidade de operacéo supracitada.

No que tange aos célculos, foram usadas medidas de tendéncia central para investigar as
oscilagdes geradas pelas ofertas realizadas pela Paiffer. Utilizando-se amostra do livro da



VALEKS6, aplicou-se o célculo da média e desvio padrdo na busca de distorc¢des significativas
nos precos (outliers), tais quais foram observadas nas ordens de venda. Outro ponto de destaque
é 0 curto periodo de tempo de duracdo das ordens, que endossa 0 argumento da CVM quanto
aos indicios de fraude. Contudo, ainda sdo necessarios mais testes estatisticos comprobatorios
para analisar o argumento da acusada, a qual assevera que as ordens apenas mudavam de acordo
com a correlacdo dos indices e precificagdes.

Cabe destacar a legislacéo brasileira concernente ao tema proposto. A auséncia de atualizacéo
dos dispositivos legais, que venha ao encontro da nova realidade do mercado de capitais, €
ponto a ser discutido e analisado com devida celeridade. As tecnologias alavancaram as
operagdes financeiras, inclusive com a presenca de automacdes (robds) no operacional das
corretoras. Logo, lacunas legais podem gerar atrasos na forma como as transa¢es acontecem e
se desdobrar em transtornos juridicos, prejudicando o livre fluxo das opera¢des no mercado
brasileiro.

Por fim, existe um limiar fragil entre o bindmio liberdade de mercado/fiscalizagdo do Estado.
A livre flutuacdo de pregos é aspecto inerente na negociacdo de valores mobiliarios e qualquer
regulacdo, que exorbite a esfera da fungado “prevengao de fraudes”, poderia se tornar prejudicial
a formatacdo da bolsa de valores como balcéo de negocios. O spoofing deve ser tratado como
ameaca a saude das transacdes mobiliarias brasileiras, contudo, qualquer disponivel legal criado
para coibir sua préatica deve levar em consideracdo a primazia da liberdade de mercado.
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