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CVM pune a pratica de spoofing

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) condenou® no inicio do més um administrador de
carteira de valores mobilidrios e uma investidora por suposta manipulagdo de precos de valores
mobiliarios que teria sido realizada por meio da inser¢cdo de ordens artificiais de compra e
venda. O gestor e a investidora foram condenados ao pagamento de multa de R$ 684 mil e R$
1,71 milh&o, respectivamente, correspondente a duas vezes a suposta vantagem econdmica
obtida, considerando seus antecedentes e as especificidades do caso concreto.

A midia especializada e a propria CVM? deram destaque ao caso, indicando que se trataria de
condenacdo da pratica de spoofing. Segundo a experiéncia internacional, spoofing se
caracterizaria pela realizacéo de uma proposta de compra ou venda com a intencéo de cancela-
la antes da execugao?.

Trazida a questdo para a realidade brasileira, a discusséo reside em saber se determinadas
praticas configurariam “manipulacdo de precos” no mercado de valores mobiliarios e/ou a
criacdo de “condi¢fes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios”. Segundo a
acusacdo, a irregularidade decorreria do fato de terem sido inseridas diversas ofertas de compra
e de venda de lotes expressivos de acdes e opc¢les, em valores extraordinarios, canceladas em
guestdo de segundos, 0 que representaria simulacdo de pressdo compradora ou vendedora,
conforme o caso.

N&o h& nada de irregular em realizar ofertas de venda e ofertas de compra simultaneamente.
Também nada impede que seja registrada oferta de compra ou de venda com valor
extraordinario ou relativa a quantidade expressiva de valores mobiliarios. O cancelamento em
curto intervalo de tempo de tais ofertas também néo é proibido.

Contudo, a depender das circunstancias do caso concreto, € possivel que a pratica orquestrada
de tais medidas caracterize a manipulacéo de precos e/ou a criacdo artificial de demanda, oferta
ou prec¢o vedadas pela Instrucdo CVM n° 8, de 8 de outubro de 1979. Isso porque a regra da
CVM, de modo propositalmente genérico, veda (i) a manipulacdo de preco por meio da
“utilizacéo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter
ou baixar a cotagdo de um valor mobiliario, induzindo, terceiros & sua compra e venda” e (ii) a
criacao de condi¢bes artificiais de demanda, oferta ou preco, entendidas como “aquelas criadas
em decorréncia de negociacbes pelas quais seus participantes ou intermediérios, por agdo ou
omisséo dolosa provocarem, direta ou indiretamente, alteragdes no fluxo de ordens de compra
ou venda de valores mobiliarios”.

Independentemente das especificidades do caso concreto mencionado ou da qualidade da
decisdo da CVM, esta regra antiga da CVM tem aplicacdo ampla, dado o carater genérico de
suas disposicdes, e estd apta a punir praticas diversas se ficar caracterizada a criacdo de
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco, a manipulagdo de preco, a realizagdo de
operagdes fraudulentas ou o uso de praticas nao equitativas no mercado de valores mobiliarios®.

Além da potencial irregularidade administrativa, a relevancia da questao se constata pelo fato de
haver tipo penal especifico na Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que criminaliza a

1CVM, PAS SEI n° 19957.005977/2016-18, Rel. Dir. Henrique Moreira, DJ 13.3.18.

2 http://www.valor.com.br/financas/5383295/cvm-multa-manipulacao-de-mercado; https://www.jota.info/justica/cvm-
condena-acusados-por-spoofing-modalidade-de-manipulacao-de-mercado-13032018;
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2018/20180313-2.html

3SEC. 747. ANTIDISRUPTIVE PRACTICES AUTHORITY. Section 4c(a) of the Commodity Exchange Act (7 U.S.C.
6c(a)) (as amended by section 746) is amended by adding at the end the following: (5) DISRUPTIVE PRACTICES.—It
shall be unlawful for any person to engage in any trading, practice, or conduct on or subject to the rules of a registered
entity that— (...) (C) is, is of the character of, or is commonly known to the trade as, ‘spoofing’ (bidding or offering with
the intent to cancel the bid or offer before execution). A Financial Services and Markets Act 2000, do Reino Unido, e o
Relatério ESMA/2015/224 da European Securities and Market Authority, da Unido Europeia, também contém
disposicBes similares.

4Vide Nota Explicativa CVM n° 14/79.

5Inciso | da Instrugdo CVM n° 8/79.
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. realizacédo de operacdes simuladas ou execugdo de outras manobras fraudulentas destinadas a
Bole'“m elevar, manter ou baixar a cotagdo, 0 preco ou o volume negociado de um valor mobiliario.
Crime esse igualmente descrito com linguagem relativamente genérica®.
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Os patrticipantes do mercado de capitais, portanto, devem estar atentos a tais regras ao
definirem suas estratégias e estruturarem produtos a fim de que n&o haja risco de incorrerem
em vedacdes administrativas ou praticarem crimes.
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baixar a cotag&o, o preco ou o volume negociado de um valor mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida ou
[UCro, para Sl ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena — reclusao, de 1 a 8 anos, € multa de ate tres VEZES 0
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.
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