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RESUMO

O intuito da pesquisa foi analisar o atual contexto de aplicacdo de sistemas de inteligéncia
artificial as negociacdes algoritmicas realizadas no mercado de valores mobiliarios brasileiro,
bem como promover a reflexdo sobre a possibilidade de desenvolvimento de um modelo
regulatério que privilegie a funcdo precaucional da responsabilidade civil no que permeia aos
danos ocasionados neste interim. Para tal, parte-se do seguinte problema: quais sao 0s possiveis
riscos e danos previsiveis na atuacdo do algoritmo no mercado de valores mobiliario e qual
proposta de regulacdo proporciona a mitigacdo desses riscos e a inibicdo desses danos
previsiveis, em detrimento de apenas compensa-los ap6s sua ocorréncia? Para responder as
questbes sob analise, utilizou-se do método de abordagem dedutivo, e como método de
procedimento adotou-se o bibliografico, com a anélise de livros e artigos cientificos. Concluiu-
se pela necessidade do desenvolvimento de um ambiente regulatério das negociacdes de alta
frequéncia que compatibilize normas gerais regulatérias de inteligéncia artificial e a regulacao
setorial da atividade, prevalecendo, ao final, uma perspectiva precaucional regulatoria e

multifuncional no que tange ao regime de responsabilizacao civil aplicavel.

Palavras-chave: inteligéncia artificial; negociacdo algoritmica; mercado de valores

mobiliarios; regulacédo; precaucéo; responsabilidade civil.



ABSTRACT

The purpose of the research was to analyze the current context of application of artificial
intelligence systems to algorithmic negotiations carried out in the Brazilian securities market,
as well as to promote reflection on the possibility of developing a regulatory model that favors
the precautionary function of civil liability in the which permeates the damage caused in the
meantime. To this end, we start from the following problem: what are the possible risks and
foreseeable damages in the performance of the algorithm in the securities market and which
regulatory proposal provides the mitigation of these risks and the inhibition of these foreseeable
damages, instead of just compensating them? them after their occurrence? To answer the
questions under analysis, the deductive approach method was used, and the bibliographical
method of procedure was adopted, with the analysis of books and scientific articles. It was
concluded that there is a need to develop a regulatory environment for high-frequency trading
that makes general artificial intelligence regulatory standards and sectoral regulation of the
activity compatible, prevailing, in the end, a regulatory and multifunctional precautionary

perspective with regard to the civil liability regime applicable.

Keywords: artificial intelligence; algorithmic trading; securities market; regulation;
precaution; civil responsability.
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1 INTRODUCAO

A influéncia da tecnologia na estruturagdo do sistema econdmico é patente e ndo ha
qualquer ineditismo nesta constatacdo. Embora carregada de obviedade, a ideia do
desenvolvimento tecnoldgico como fator economicamente vantajoso esta consolidada em dois
pilares da existénciahumana: o tempo e o espaco.

Immanuel Kant, filésofo alem&o de grande destaque na modernidade, concebe a ideia
de tempo como fator insuprivel na analise dos fendbmenos em geral 2 Atrelada umbilicalmente
ao tempo, estaria a nocdo de espago, a qual, segundo o filésofo alemao, seria a forma de
sistematizacdo do que é externo ao sujeito.?

Para além da exposicdo metafisica de Kant, uma andlise politico-econbmica da
sociedade moderna traz a compreensao de que, quanto maior o controle exercido sobre o tempo
e 0 espaco, maior serd a vantagem exercida no mercado pelo sujeito.

O dominio sobre tempo e espaco, historicamente, se mostrou como fonte de poder
socioecondmico. Na primeira metade do século XIX, durante o apogeu fordista, trabalhadores
eram organizados em linhas automaticas de montagem que catalisavam a producéo industrial a
partir do uso da tecnologia para comprimir o gasto temporal.*

O modelo fordista prevaleceu até o inicio da década de 1970, quando a rigidez do
modelo se tornou insustentavel diante do novo contexto socioecondmico que se estruturou. Isto
porque o fordismo demandava investimentos de capital fixo em larga escala e de longo prazo,
além de ser objeto de intenso confronto com a classe trabalhadora que intensificaram a pressao
em prol da garantia de direitos sociais.

Com o aumento da pressdo por direitos sociais, 0s gastos publicos se elevavam
sensivelmente, restando ao Estado, como saida para equilibrar o orcamento publico e proteger
a estabilidade econdémica, flexibilizar a politica monetéria e intensificar a emissao de moeda.
Com mais dinheiro circulando, a inflagdo passou a subir drasticamente, o que culminou em uma
grave recessdo em 1973, e sedimentou o divorcio entre o capitalismo entdo vigente e 0 modelo

fordista.

2 KANT, Immanuel. Critica da Razdo Pura. Traducdo de Alex Martins. Sdo Paulo: Martin Claret. 2003, p.73.

3 SANTOS, Renan Gauthier Cardoso dos. O ESPACO EM KANT E SUAS INFLUENCIAS NA DEFINICAO
DO CONCEITO DE REGIAO EM ALFRED HETTNER E RICHARD HARTSHORNE. Estudos Geograficos:
Revista Eletronica de Geografia, v. 7, n. 1, p. 185  2009. Disponivel em:
https:/ivww.periodicos.rc.biblioteca.unesp.br/index.php/estgeo/article/view/549/3592. Acesso em 13 mar. 2023.
4HARVEY, David. Condicéo p6s-moderna. Tradugdo de Adail Ubirajarra Sobral e Maria Stela Gongalves. 21.
ed. SAo Paulo: Edigdes Loyola, 2011. p. 121.


http://www.periodicos.rc.biblioteca.unesp.br/index.php/estgeo/article/view/549/3592
http://www.periodicos.rc.biblioteca.unesp.br/index.php/estgeo/article/view/549/3592
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O dominio do tempo, do espaco e de recursos tecnoldgicos, conjuntamente ao grau de
rigidez da regulacdo da atividade econémica, se mostrou, portanto, como fator decisivo para a
transicdo do fordismo para 0 modelo de acumulacéo flexivel.

No novo cenério globalizado que passou a se desenhar a partir da década de 1980, da-
se o fendmeno da mundializacéo financeira®, o qual segue duas tendéncias no que toca ao
mercado de capitais: a intensificacdo dos investimentos voltados para construcdo de sistemas
de producéo e circulagdo de informagdes em tempo real e o desenvolvimento de ferramentas
aptas a romperem com as barreiras territoriais para permitirem a realizacdo de negociacdes
simultaneas em diferentes mercados na maior velocidade possivel.®

A compressdo do tempo e espaco, portanto, passa a ter ainda maior relevancia em um
modelo econdbmico com poucas barreiras geogréaficas, culminando em uma disputa acirrada
pelo dominio de tecnologias avancadas capazes de gerar vantagem competitiva aos agentes
atuantes do mercado financeiro.

A este modelo econémico pautado no uso de tecnologia na obtencdo de velocidade
informacional para a tomada de decisfes mais vantajosas, Edemilson Parand da o nome de

financa digitalizada e traz a seguinte definicéo:

De modo geral, definimos como Financa Digitalizada o complexo técnico-operacional
de gestéo da circulacdo, acumulagéo e valorizacéo do capital financeiro por meio de
recursos tecnoldgicos automatizados de ponta que aceleram a compresséo dos fluxos
espaco-tempo para exploracdo de ganhos financeiros por meio de especulagdo e
arbitragem de papéis, moedas e outros ativos.”

A tomada de decisbes de forma automatizada tem origem no contexto da quarta
revolucdo industrial, periodo em que 0 uso de tecnologias de ponta se estendeu aos mais
diversos segmentos do cotidiano e que o processamento de dados de forma massificada através

do desenvolvimento do big data modificou o processo de escolha de forma definitiva.®

5 CHESNAIS, F. A mundializagio do capital. Sdo Paulo: Xama, 1996 apud PARANA, Edemilson. A finanga
digitalizada: informatizacdo a servigo da mundializacdo financeira. Nova Economia, v. 28, p. 246, 2018.
Disponivel em: https://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt. Acesso em: 01 mai. 2023.
6 PARANA, Edemilson. A financa digitalizada: informatizacio a servico da mundializagio financeira. Nova
Economia, V. 28, p. 246, 2018. Disponivel em:
https:/ivww.scielo.br/j/neco/alzpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt. Acessoem: 01 mai. 2023.

7 PARANA, Edemilson. A financa digitalizada: informatizacio a servico da mundializacio financeira. Nova
Economia, V. 28, p. 247-428. 2018. Disponivel em:
https:/ivww.scielo.br/j/neco/alzpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt. Acessoem: 01 mai. 2023.

8 LINDOSO, Maria Cristine Branco. Discriminacdo de género em processos decisorios automatizados. 2019.
Dissertagdo (Mestrado em Direito)) — Universidade de Brasilia, Brasilia, 2019. p.13. Disponivel em:
http://www.realp.unb.br/jspui/handle/10482/38524. Acesso em: 08 ago. 2023.


http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt
http://www.realp.unb.br/jspui/handle/10482/38524
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A automatizacdo da tomada de decisdes ganha maior relevo ainda no cenario do
mercado de valores mobiliarios, em que o sucesso de determinado investimento, em regra, esta
vinculado a capacidade de analise de variaveis informacionais e ao maior grau de racionalidade
na escolha feita para que os ganhos sejam maximizados.

Uma decisdo na seara do mercado financeiro embasa-se, precipuamente, em quatro
questionamentos: quando decidir; quanto comprar ou vender; em qual lugar a decisdo devera
ser tomada (ambiente fisico ou digital) e 0 que sera objeto da compra e venda.

Dessa forma, ao menos em tese, tendo em vista a enorme capacidade de armazenamento
e processamento de informagGes pelos algoritmos, 0 uso destes na tomada de decisbes no
mercado de capitais possibilitaria maxima racionalidade e, logo, uma escolha com menos riscos
e custos e maiores ganhos.

Contudo, um ponto central de controvérsia merece ser analisado no que permeia 0 Uso
dos algoritmos em negociagdes financeiras: a possibilidade de que a tecnologia, que opera em
capacidade de processamento informacional muito superior em velocidade e quantidade a
humana e cujo processo de funcionamento ainda é objeto de pouco entendimento, manipule
artificialmente a formacéo de pre¢os no mercado.

N&o obstante, afora a possibilidade de que os algoritmos de negociacdo sejam utilizados
na pratica de condutas ilicitas, segundo Isac Silveira da Costa® outros possiveis problemas
merecem destaque, como 0 comprometimento a equidade de oportunidades aos investidores e
da transparéncia informacional para a tomada de decisdes e 0 incremento de riscos e incertezas
relacionados ao mau funcionamento dos algoritmos de negociacdo, 0s quais podem
comprometer a integridade do mercado.

Diante das possiveis implicacdes decorrentes do uso de algoritmos de negociacao, a
necessidade de formulacdo de respostas regulatérias ndo deveria ser objeto de debate. Ainda
assim, argumentos contrarios a regulacdo subsistem e continuam ancorados a velhas maximas,
como o laissez-faire, a incompatibilidade entre a regulacdo e os avangos tecnolégicos e
econdmicos e o desafio na formulagdo de respostas regulatorias diante de um contexto de
incertezas e parco conhecimento como o da inteligénciaartificial.

Dessa forma, assumindo como premissas: (1) aimportancia da regulagéo dos algoritmos
de negociacdo no mercado de valores mobiliarios; (2) a atual conjuntura do ordenamento
juridico brasileiro que demanda regulacdo setorial para a atuagdo como investidor no mercado

de valores mobiliarios ; (3) a existéncia de riscos conhecidos na atuacdo dos algoritmos; (4) a

9 COSTA, lIsac Sllveirada. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sao
Paulo: Almedina, 2020. p.185-187.
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previsibilidade da ocorréncia dos danos na atuacdo de algoritmos voltados ao processo de
tomada de decisdo; questiona-se, a partir da presente pesquisa, quais S0 0S possiveis riscos e
danos previsiveis na atuacdo do algoritmo no mercado de valores mobiliario e qual proposta de
regulacdo proporciona a mitigacdo desses riscos e a inibicdo desses danos previsiveis, em
detrimento de apenas compensa-los apds sua ocorréncia?

Destarte, 0 objetivo da presente pesquisa é a andlise e a ideacdo de um ambiente
regulatorio da atividade de negociagdo algoritmica, mormente de alta frequéncia, que priorize
a perspectiva precaucional, especialmente no que permeia ao modelo de responsabilidade civil
aplicavel neste contexto.

Em relacdo a metodologia, utilizou-se do método de abordagem dedutivo, e como

método de procedimento adotou-se o bibliografico, com aanalise de livros e artigos cientificos.
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2 INTELIGENCIA ARTIFICIAL

A possibilidade de uma maquina reproduzir comportamentos humanos, ao contrario do
que sustenta o0 senso comum, ndo se tornou objeto de debates apenas a partir do seculo XX.
Descartes, notorio fildsofo francés nascido no século XVI, em sua obra “Discurso do método”,
datada de 1637, j& especulava sobre a existéncia de maquinas capazes de imitar as acGes
humanas.

Contudo, apesar de pretérita a sociedade moderna, inconteste que o uso da IA sofreu
importante ampliacdo na Ultima década, sendo possivel notar a presenca da tecnologia nos mais
diversos segmentos na contemporaneidade. Desde algoritmos usados em centrais de
atendimento até sofisticados robds investidores — High frequency traders (HFTs), é
incontestavel que a inteligénciaartificial se tornou parte indissociavel da vida p6s-moderna.

Nada obstante, tamanha evolucéo trouxe consigo também impactos indesejados, 0s
quais se tornaram objeto de avidas discussfes pela comunidade cientifica e pelo poder publico,
bem como a necessidade de que haja amadurecimento cientifico para que o uso sustentéavel da
tecnologia prevaleca em um futuro préximo.

Isto posto, o presente capitulo serd dedicado a analise do escorco histérico e estado da
arte da 1A, bem como ao aprofundamento de concepgdes relativas a tecnologia e aos modelos

de aprendizagem da maquina.

2.1 Do testede Turing ao CHAT GPT: escor¢o histdrico e estado da arte da inteligéncia
artificial

O matematico britanico Alan Turing, estava desde a década de 1930, instigado pela
hipdtese de computadores reproduzirem as operagdes tipicas do cérebro humano. Em meados
da década de 1940, Turing se uniu ao também cientista Claude Shannon e a fusdo da bagagem
cientifica dos dois permitiu a formulacdo de uma conclusdo que alteraria os rumos datecnologia
dali para frente: trata-se da possibilidade de que maquinas resolvessem problemas ndo apenas
matematicos, mas também envolvendo l6gica, através da operacdo com instrugdes binarias.©

Transcendendo a perspectiva de resolucdo de problemas mateméticos, Turing, passou a
se dedicar a investigar se as maquinas poderiam desenvolver a capacidade de aprendizagem,

10 [SAACSON, Walter. Os inovadores: uma biografia da revolugao digital. Sdo Paulo: Companhiadas Letras,
2014.p.159-160.
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logo, se os computadores poderiam ultrapassar a mera realizacdo de comandos e aperfeicoarem
soluces préprias, em uma espécie de inteligéncia ndo humana.

Em 1950, Turing publicou seu trabalho “Computering Machinery and Intelligence” no
jornal Mind, em que propds o famoso teste para validacdo da hipotese de que maquinas seriam
capazes de pensar. O teste de Turing, apelidado como “jogo da imitagdao”, partia da avaliagdo
de respostas dadas por um ser humano e por uma maquina a um interrogador que ndo sabia
previamente quem seria o autor da resposta em analise. Caso o questionador n&o identificasse
quais respostas partiram do ser humano e quais teriam sido fornecidas pelo computador, estaria
confirmada a capacidade de pensamento ventilada por Turing.

Em 1956, a inteligéncia artificial ganhou seu selo oficial de existéncia a partir dos
estudos promovidos no Dartmouth College por John McCarthy, Marvin Minsky, Claude
Shannon, Nathaniel Rochester e outros cientistas.** A pretensdo do grupo era destrinchar o
processo de aprendizagem da maquina, tarefa que, apesar de parcialmente bem-sucedida, até
hoje ndo foi definitivamente concluida.

Ao final da década de 1960, estoura o que Russell*?> denomina como a primeira bolha
da IA, sendo esta resultante dos continuos fracassos nas tentativas de desenvolvimento da
aprendizagem automatica. O desprestigio da inteligéncia artificial perdurou durante toda a
década de 70 e, somente na década de 1980, voltou a receber atengdo e investimentos para a
continuidade do desenvolvimento tecnologico.

Contudo, a pouca maturidade cientifica em relacdo ao funcionamento da IA e o
consequente insucesso na execuc¢do de algumas tarefas atribuidas a maquina, culminaram na
eclosdo da segunda bolha'® e trouxeram aos cientistas a nocdo de que o desenvolvimento de
sistemas de IA habeis a executar as pretensfes ventiladas demandaria um mergulho mais
profundo no estudo da complexa cadeia tecnologica.

Segundo Russell,** durante a segunda recesséo da IA foram lancadas as sementes que
permitiram os frutos que estdo sendo colhidos atualmente. Foi neste contexto que foram
gestados e desenvolvidos sistemas de raciocinio probabilistico de larga escala e o processo de

aprendizagem profundo, em inglés chamado de deep learning.

11 RUSSELL, Stuart. Inteligéncia Artificial a nosso favor: como manter o controle sobre a tecnologia. Sdo
Paulo: Companhia das Letras, 2021. p. 14.

12 RUSSELL, Stuart. Inteligéncia Artificial a nosso favor: como manter o controle sobre a tecnologia. Sdo
Paulo: Companhia das Letras, 2021. p. 14.

BRUSSELL, Stuart. Inteligéncia Artificial a nosso favor: como manter o controle sobre a tecnologia. Séo
Paulo: Companhia das Letras, 2021. p. 15.

14 RUSSELL, Stuart. Inteligéncia Artificial a nosso favor: como manter o controle sobre a tecnologia. Sdo
Paulo: Companhia das Letras, 2021.
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Bruno Alves Rodrigues'® sustenta que:

A inteligéncia artificial substanciada na aprendizagem profunda representa,
basicamente, uma ferramenta para “identificar padrdes em escalas microscopicas as
quais 0s seres humanos ndo estdo naturalmente adaptados para perceber (TAULLI,
2020, p.9), vinculando-se a estes padrBes perceptiveis em uma extensa base de dados
(notadamente, big data) a identificacdo de probabilidades no escrutinio da solucéo
mais eficiente para determinado problema algoritmizado. Trata-se, assim, de
ferramenta vocacionada a predicéo.

A partir da década de 1980, Stuart Russell e Peter Norvig, autores da obra “Inteligéncia
Artificial”, considerada como referéncia mundialmente sobre o tema, apontam o inicio do
periodo ainda vigente em relacdo a IA. Trata-se da concepcdo da IA como indlstria e 0
reconhecimento cientifico da tecnologia.

Ao longo da década de 80, sistemas especialistas auxiliaram que o setor das industrias
avancasse da casa dos milhdes para os bilhdes de délares,*® o que, no entanto, ndo foi suficiente
para impedir que a IA passasse por mais um momento de declinio, que somente teve fim com
a retomada do interesse na tecnologiaem meados da década de 90 e inicio dos anos 2000.

A partir de 2000, a tecnologia de mineracdo de dados da flego a uma nova inddstria,
trata-se do inicio do paradigma do big data, que viabilizou o surgimento de sistemas de 1A
alimentados por grandes quantidades de dados e que, por consequéncia, poderiam fornecer
substrato para a tomada de decis&o.'’

O substrato em questdo seria o0 alto niumero de dados que, se devidamente analisados,
poderiam gerar informac6es valiosas ao processo decisério. O potencial econdmico da analise
de dados passa a ser considerado ap0ds a publicacdo do artigo “How Much Information?”, em
2001, na UC Berkeley, em que os autores Peter Lyman e Hal R. Varian constataram que, em
1999, a populacdo mundial teria produzido cerca de 1,5 exabytes de informagdes exclusivas. 2

Cinco anos apos o estudo de Lyman e Varian, Roger Magoulas cunha o termo big data
para designar um conjunto de grande volume de dados.'® Contudo, como bem ponderado por

15 RODRIGUES, Bruno Alves. A inteligéncia artificial no poder judiciario e a convergéncia com a consciéncia
humana para a efetividade da justica. Thomson Reuters, Revista dos Tribunais, 2021. p. 23.

16 RUSSELL, Stuart Jonathan. PETER, Norvig. Inteligéncia artificial. Traducdo de Regina Célia Simille. Rio de
Janeiro: Elsevier,2013. p. 50.

17 DONEDA, Danilo Cesar Maganhoto et al. Considerag6es iniciais sobre inteligéncia artificial, ética e autonomia
pessoal. Pensar - Revista de Ciéncias Juridicas, v. 23, n. 4, p. 3, 2018. Disponivel em:
https://ojs.unifor.br/rpen/article/view/8257/. Acesso em: 08 ago. 2023.

18 SILVA, Vinicius Miranda da. Big Data: Definicdo e Um Breve Historico. Medium, 19 fev. 2019. Disponivel
em https://medium.com/@stratiobd /big-data-defini%C3%A7%C3%A30-e-um-breve-hist%C3%B3rico-
a389ahcf6a3. Acesso em 03.0ut.2023.

BSILVA, Vinicius Miranda da. Big Data: Definigdo e Um Breve Hist6rico. Medium, 19 fev. 2019. Disponivel
em https://medium.com/@stratiobd /big-data-defini%C3%A7%C3%A30-e-um-breve-hist%C3%B3rico-
a389ahcf6a3. Acesso em 03.0ut.2023.
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Ana Frazdo?°, a despeito do inegavel potencial dos dados, estes ndo se confundem com
informagdes. Em outras palavras, os dados seriam o insumo para que se construam informacoes,
0 que sera feito a partir de big analytics.

Em demonstracdo da necessaria complementaridade entre big data e big analytics, Ana

Frazdo?! descreve:

Tal diferenciacdo € importante porque os dados importam, do ponto de vista
econdmico, na medida em que podem ser convertidos em informagdes necessarias ou
Uteis para a atividade econdmica. Os dados precisam, portanto, ser processados e
trabalhados para que possam gerar valor. Se tal constatacdo nédo afasta a importancia
em si dos dados isolados ou “crus”, tem o importante papel de realgar o fato de que
de nada adianta o acesso a dados sem a possibilidade efetiva e eficiente de transforma-
los em informagdo. Dai a progressiva importancia que se da ao big analytics, ou seja,
a possibilidade de extrair, a partir dos dados, correlacbes, padrdes e associa¢des que
possam ser consideradas informacgBes e conhecimento. Para tal objetivo, é grande a
importancia dos algoritmos e das maquinas responsaveis por tal processamento. Ndo
¢ sem razdo que dois dos famosos “4 Vs” 2, que sdo os critérios de avaliagdo do big
data — velocidade, variedade, volume e valor —, referem-se claramente ao big
analytics: a velocidade e o valor. Com efeito, de nada adianta ter grande e
diversificado volume de dados se ndo é possivel transforméa-los rapidamente em
informaco Gtil, sem o que ndo se pode gerar valor.

Muito embora os conceitos de big data e big analytics ndo se confundam com a
concepgéo de inteligéncia artificial em si, inconteste que a ascensdo de uma economia movida
a dados (data-driven economy), foi fator determinante para o alvorecer do protagonismo
tecnoldgico na sociedade contemporanea.

Os dados, portanto, passaram a ser usados como matéria-prima de um processo analitico
que teria como produto a informacdo necessdria a tomada da decisdo mais eficiente.
Naturalmente, tal informacao se tornou extremamente vantajosa na atividade empresarial e, por
representar relevante diferencial competitivo, a pressdo para que um volume cada vez maior de
dados fosse analisado com méaxima acuracia e na maior velocidade possivel levou a
consolidacéo definitiva dos sistemas de inteligénciaartificial.

Isto porque a analise massiva dos dados, também denominada como data mining,??

somente se tornou possivel através do uso de algoritmos aperfeicoados por inteligéncia artificial

20 FRAZAO, Ana. Pressupostos e funcdes da responsabilidade civil subjetiva na atualidade: um exame a partir do
direito comparado. Revista do Tribunal Superior do Trabalho, Séo Paulo, v.77,n. 4, p. 17-43, out/dez. 2011.
Disponivel em: https://juslaboris.tst.jus.br/handle/20.500.12178/28339. Acessoem: 10 out. 2023.

21 FRAZAO, Ana. Pressupostos e funcdes da responsabilidade civil subjetiva na atualidade: um exame a partir do
direito comparado. Revista do Tribunal Superior do Trabalho, Sdo Paulo, v.77,n. 4, p. 17-43, out/dez. 2011.
Disponivel em: https://juslaboris.tst.jus.br/handle/20.500.12178/28339. Acessoem: 10 out. 2023.

22| INDOSO, Maria Cristine Branco. Discriminacdo de género em processos decisorios automatizados. 2019.
Dissertagdo (Mestrado em Direito)) — Universidade de Brasilia, Brasilia, 2019.p.13. Disponivel em:
http://www.realp.unb.br/jspui/handle/10482/38524. Acesso em: 08 ago. 2023.


https://juslaboris.tst.jus.br/handle/20.500.12178/28339
https://juslaboris.tst.jus.br/handle/20.500.12178/28339
http://www.realp.unb.br/jspui/handle/10482/38524

29

e capazes de analisar volumes de dados enormes, com velocidade infinitamente superior a
capacidade humana, e a0 menos em tese, com maxima acuracia.

A definigdo, estrutura e aprendizagem dos algoritmos serdo objeto de uma analise
aprofundada na secdo seguinte, mas o uso destes na tomada de decisdo moldou de forma
decisivaautilizacdo de IA e culminou no contexto experimentado hoje em relagéo atecnologia.

Segundo o juristaitaliano Stefano Rodot4,?® a humanidade estaria vivendo no momento
contemporaneo em uma sociedade da classificacdo, em que os dados pessoais se tornaram
verdadeiras mercadorias e a privacidade um titulo a ser negociado no mercado. Com isso, a
analise massiva de dados possibilitada pelaevolugédo tecnoldgica, teriaensejado o inicio de um
processo de etiquetamento da humanidade a partir da consolidacdo de perfis decorrentes da
analise algoritmica.

Rodot4a?* sustentaainda sobre a sociedade da classificacao:

Retorna a forca estruturante que é propria das tecnologias. Se, por exemplo,
considerarmos a maioria dos programas com 0s quais sao administradas as relagdes
entre vendedores e compradores, entre fornecedores e usuérios de servicos, entre
gestores e usuarios de sites da Internet, veremos que, em um ndmero relevante de
casos, sdo produzidos os assim chamados transactional data ou telecommunications-
related personal informations (TRPI) , ou seja, informagBes geradas a partir do
préprio fato de que entre determinados individuos ocorreu uma relagdo contratual que
permite ao vendedor ou ao fornecedor de servigos adquirir automaticamente uma série
de informacdes sobre o usuario, e que dizem respeito a sua identificagdo, aos horarios
e locais de utilizaco de servigo, as suas escolhas (e, portanto, suas preferéncias), as
formas de pagamento preferidas, e assim por diante.

Ao processo de utilizagdo massiva de dados pessoais para a categorizacdo de padroes e
perfis, da-se o nome de perfilizagdo ou, em inglés, profiling. Segundo Faleiros e Medon,® a
analise por algoritmos de grandes acervos de dados, permite o delineamento de perfis
comportamentais de individuos, os quais tornam-se objeto de referéncia para predicdo em

relacdo a tomada de decisdo mais vantajosaem cada contexto.

23 RODOTA, Stefano. A vida na sociedade de vigilancia: a privacidade hoje. Rio de Janeiro: Renovar, 2008.

24 RODOTA, Stefano. A vida na sociedade de vigilancia: a privacidade hoje. Rio de Janeiro: Renovar, 2008. P.
111-112.

25 MEDON, Filipe; FALEIROS JUNIOR, José Luiz de Moura. Discriminagio Algoritmica de pregos, perfilizagio
e responsabilidade civil nas relagfes de consumo. Revista de Direito da Responsabilidade, ano 3, 2021, p. 950.
Disponivel em: https://revistadireitoresponsabilidade.pt/2021/discriminacao -algoritmica-de-precos-perfilizacao-
e-responsabilidade-civil-nas-relacoes-de-consumo-jose-luiz-de-moura-faleiros-junior-filipe-medon/. Acesso em:
19 nov.2023.
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A aceitacdo da datificacdo, ou seja, tratamento e analise massiva e preditiva de dados
por sistemas algoritmicos, como novo paradigma cientifico,?® é e continua sendo um dos
maiores fatores de propulséo do desenvolvimento dos sistemas de IA. Afinal, se 0s outrora
subutilizados dados, atualmente figuram como matéria-prima da economia, nada mais coerente
do que a busca do aperfeicoamento dos algoritmos que transformardo materia bruta em
informagdes valiosas através de analises preditivas.

O uso de sistemas de inteligéncia artificial para predicdo e consequente tomada de
decisdo pode ser vislumbrado nos mais diversos segmentos da sociedade contemporanea.

Medon e Teffé?’ sustentam uma divisdo didatica das aplicacdes de 1A da seguinte forma:

Especialistas sobre o tema elencaram as principais aplica¢@es, a saber: (i) melhoria na
infraestrutura, solugdes e servicos; (ii) aperfeicoamento dos sistemas de defesa em
ciberseguranca; (iii) maiores beneficios em cuidados de salde das pessoas; (iv)
automacéo no processo de recrutamento de novos empregados; (v) interfaces de
conversacdo inteligentes; (vi) reducdo no uso de energia e de custos; (vii) previsdo de
exploragdo de wvulnerabilidades; (viii) melhoria na andlise das respostas de
consumidores a pesquisas de satisfacao; (ix) previsdo de mercado; (x) aceleracdo do
processo de leitura, em comparagdo com seres humanos; (xi) melhoria na
contabilidade e andlise financeira; (xii) melhoria nas regras de cobranga dos
consumidores; (xiii) melhor compreensdo de intencBes e comportamentos; e (xiv)
revisao de propostas.

Em relacdo ao uso de IA para a melhoria na infraestrutura, solucdes e servicos, se
destacam algumas iniciativas implementadas pelo poder publico brasileiro. Nesse sentido, frisa-
se a idealizacao de “ALICE” (Analise de Licitagdes e Editais), em 2017, pela Controladoria-
Geral da Unido (CGU) em parceria com o Tribunal de Contas da Unido (TCU). O sistema é
utilizado para prevenir e impedir a ocorréncia de fraudes em processos licitatorios e funciona
através do uso de IA para o cruzamento de bases de dados diversas.?®

No que tange ao uso de IA no aperfeicoamento dos sistemas de defesa em

ciberseguranca, de acordo com o Cost of a Data Breach Report 2022 do IBM Security,?® o uso

26 DIJCK, J. van. Confiamos nos dados? As implicagbes da datificagdo para 0 monitoramento social. MATRI Zes,
[S. 1], v. 11, n. 1, p. 39-59, 2017. DOI: 10.11606/issn.1982-8160.v11i1p39-59. Disponivel em:
https:/Avww.revistas.usp.br/matrizes/article/view/131620. Acesso em: 9 out. 2023.

27 DE TEFFE, Chiara Spadaccini; MEDON, Filipe. Responsabilidade civil e regulagio de novas tecnologias:
questdes acerca da utilizacdo de inteligéncia artificial na tomada de decisdes empresariais. REI-Revista Estudos
Institucionais, v. 6, n. 1, p. 314, 2020. Disponivel em: https://estudosinstitucionais.com/REl/article/view/383.
Acesso em 11 nov.2022.

28 TEIXEIRA DE TOLEDO, A.; MENDONCA, M. A aplicagdo da inteligéncia artificial na busca de eficiéncia
pela administragdo plblica. Revista do Servigo Publico, [S. I.], v. 74, n. 2, p. 410-438, 2023. Disponivel em:
https://revista.enap.gov.br/index.php/RSP/article/view/6829. Acesso em: 9 out. 2023.

X¥IBM  SECURITY, Cost of a Data  Breach Report. 2022, Disponivel em:
https:/imww.ibm.com/downloads/cas/3R8N1DZJ. Acessoem: 9 out. 2023.
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de sistemas de 1A na delimitacdo de perfis maliciosos pode auxiliar na previsao e consequente
previsdo de ataques cibernéticos.

O setor de saude no Brasil, por sua vez, é uma das areas de maior uso da tecnologia.
Exemplo disso € o sistema de inteligéncia artificial “LAURA” que tem como objetivo reduzir
as mortes evitaveis por sepsia, que atualmente € a principal causa de morte em Unidades de
Terapia Intensiva (UTI) e uma das principais causas de mortalidade hospitalar tardia. Segundo
o relatorio “A inteligéncia artificial a servigo do bem social na américa latina e no caribe:
panorama da regido e retrato de doze paises”, publicado em 2020 pelo Grupo BID, em
colaboracdo com a C Minds, a tecnologia LAURA ja teria beneficiado 2,5 milhdes de pacientes
e reduziu a mortalidade geral em 25 %, salvando 12 vidas por dia.

Em relagdo a automac&o no processo de recrutamento de novos empregados, inolvidavel
o emblematico caso de discriminagdo de género divulgado em 2014 pela revista Reuters.®
Conforme apurado pela agéncia de noticias, a multinacional Amazon estaria utilizando de
sistema de IA para o recrutamento de novos profissionais, contudo, verificou-se que o
algoritmo possuia um viés sexista e, ao escolher os candidatos que seriam contratados, atribuia
automaticamente pontuacdo negativa aos curriculos que trouxessem a informacdo de género
feminino, resultando na contratacdo quase integral de homens para as vagas em disputa.

Em 2020, a Harvard Business School, em parceria com a Accenture, publicou o estudo
“Hidden workers:untapped talent” (em traducdo livre: “Trabalhadores ocultos: talento
inexplorado™),® em que sistemas algoritmicos, em razio de vieses ou falhas na aprendizagem
da maquina, acabam por excluir de processos de recrutamento individuos mais aptos ao trabalho
do que aqueles efetivamente contratados com a tomada de decisdo automatizada.

As interfaces de conversacdo inteligentes, por sua vez, tém como exemplo mais
conhecido os chatbots, sistemas projetados para interpretar a pergunta ou interacdo do usuario

e oferecer respostas objetivas. Os sistemas conversacionais inteligentes surgiram ainda na

30 GOMEZ MONT, C., POZO, C. M. D., PINTO, C. M., & ALCOCER, A. V. M. D. C. A inteligéncia artificial
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instant%C3%Alneas-de-doce-paises. Acesso em: 9 out. 2023.
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em: 10 out. 2023.
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década de 1960, com destaque para ELIZA, o primeiro chatbot programado para manter
dialogos com usuarios em linguagem natural .

Em outubro de 2022, foi lan¢ado publicamente o polémico ChatGPT (Generative Pre-
Trained Transformer), recurso de inteligéncia artificial idealizado pela OpenAl. Segundo Fabio
Cozman, diretor do Centro de Inteligéncia Artificial (C4Al) da USP, trata-se de uma ferramenta
sofisticada de processamento de linguagem natural, em que palavras sdo transformadas em
numeros e estes sdo somados, multiplicados e subtraidos diversas vezes, formando, assim,
funcdes altamente complexas.3*

Em uma perspectiva superficial, o ChatGPT é uma ferramenta que utiliza de associagdes
entre palavras e nimeros para gerar respostas e formular textos conforme as questfes
introduzidas pelo usuario.

Em um ano de funcionamento publico, o ChatGPT ja coleciona mais polémicas do que
qualquer outro sistema de IA até entdo. Em 2023, um advogado norte-americano foi punido por
ter usado o ChatGPT para criar precedentes ficticios e utiliza-los como fundamentacéo em uma
acdo judicial .3

O incidente com o uso de ChatGPT para criacdo de precedente falso ndo € um caso
isolado quando se trata da possibilidade do uso da ferramenta para materializacdo de
inverdades, e a razdo para tal reside justamente na natureza da tecnologia. Isto porque o
ChatGPT esta inserido no ambito da inteligéncia artificial generativa, sobre o conceito,
sustentam Bueno e Frugeri:® “A IA Generativa e é uma subcategoria da IAE e IAG que se
dedica a criacdo de sistemas capazes de gerar novos dados, imagens, textos ou outros tipos de
conteudo, com base em modelos estatisticos e algoritmos de aprendizagem de maquina”.

Com isso, se outrora a utilizacdo dos sistemas de IA estava voltada a analise preditiva,
agora, no entanto, verifica-se a possibilidade dos algoritmos ndo apenas processarem dados,

mas até mesmo crié-los, inaugurando uma IA generativa.
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sobre o uso da ferramenta. Réadio USP. 14 jul. 2023. Disponivel em: https://jornal.usp.br/radio-usp/punicao-de-
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2023.
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http://www.cin.ufpe.br/~fab/JAI2016-Barros-Tedesco.pdf
http://www.cin.ufpe.br/~fab/JAI2016-Barros-Tedesco.pdf
http://www.iea.usp.br/noticias/os-desafios-do-chatgpt-para-a%20universidade?searchterm=Chat%2BGPT
http://www.iea.usp.br/noticias/os-desafios-do-chatgpt-para-a%20universidade?searchterm=Chat%2BGPT
https://jornal.usp.br/radio-usp/punicao-de-advogado-nos-eua-pelo-uso-indevido-do-chat-gpt-abre-discussao-sobre-o-uso-da-ferramenta/
https://jornal.usp.br/radio-usp/punicao-de-advogado-nos-eua-pelo-uso-indevido-do-chat-gpt-abre-discussao-sobre-o-uso-da-ferramenta/

33

Superada esta, insta analisar as aplicacdes da inteligéncia artificial na previsédo de
mercado. Segundo o relatério da Deloitte “Artificial intelligence The next frontier for
investment management firms ”,*” o uso de IA para a identificagdo de correlagdes ndo-intuitivas
no mercado, a realizacdo de interferénciasautomatizadas e a reducéo de custos operacionais.*®
A utilizacao de sistemas de IA para a tomada de decisdo, especialmente no mercado de
capitais, seré objeto de secdo prépria no capitulo quarto, mas, apenas em carater introdutério,
destaca-se 0 crescimento das negociages algoritmicas de alta frequéncia (ou em inglés, high-
frequent trading — HFT)3° e do uso de robo-advisors*® motivados pela alegada maxima
racionalidade presente nas decisdes e recomendacdes feitas por sistemas algoritmicos.

Na seara do direito do consumidor, destaca-se o uso dos sistemas de IA para o
direcionamento de ofertas e precos embasados na perfilizacdo. Nesse sentido, muito embora a
possibilidade de que produtos, servicos e precos sejam ofertados de forma personalizada possa
parecer benéficaaos consumidores, a realidade ndo tem comprovado essa hipétese.

A discriminacdo de precgos pautada na analise massiva de dados por sistemas de 1A pode
culminar em pratica lesiva quando precos distintos sdo atribuidos a consumidores em mesmas
circunstancias.

Exemplifica bem a referida hipotese, o caso da “Decolar.com” ocorrido no Brasil em
2016. Na ocasido dos Jogos Olimpicos do Rio de Janeiro, a empresa teria oferecido pregos
variaveis a depender da localizacdo de acesso a plataforma do consumidor, pratica
discriminatdria denominada geo-pricing, a qual foi objeto de dendncia pelo Ministério Publico

do Estado do Rio de Janeiro.*

87 DELOITTE. Artificial Intelligence: The next frontier in investment management. Disponivel em:
https://vww.deloitte.com/global/en/Industries/financial-services/perspectives/ai-next-frontier-in-investment-
management.html. Acessoem: 10 out. 2023.

38 COSTA, Isac Silveira da. IA pode ser fundamental para tornar a gestdo de risco mais efetiva. Conjur. 2023.
Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2023-ago-23/fintech-crypto-uso-inteligencia-artificial-gestao-risco.
Acesso em: 10 out. 2023.
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na comunicagdo com o0s sistemas dos mercados em que atuam, em uma escala de tempo medida na ordem de
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da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo Paulo: Almedina, 2020. p.
19.

40 “Longe disso, os Robo-Advisors sdo na verdade softwares operados por seus usuarios através de aplicacdes da
internet, e desenvolvidos por meio de ferramentas de automacédo de decisao com base em critérios pré-definidos
(algoritmos).” (PAGAN, Jodo Walter Gomes. Uma analise critica e pratica dos robo-advisors no mercado
financeiro e de capitais brasileiro. 2023. Tese (Doutorado em Direito). Escola de Direito da Fundacdo Getulio
Vargas. Disponivel em: https://repositorio.fgv.br/items/233b4aa8-5b71-4eae-9bda-4d5cc0d9bb4e. Acesso em: 30
nov.2023).

41MEDON, Filipe; FALEIROS JUNIOR, José Luiz de Moura. Discriminacéo Algoritmica de precos, perfilizacdo
e responsabilidade civil nas relacdes de consumo. Revista de Direito da Responsabilidade, ano 3, 2021, p. 947-
969. Disponivel em: https://revistadireitoresponsabilidade.pt/2021/discriminacao-algoritmica-de-precos-
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Dessa forma, verifica-se que o atual estado da arte do uso de inteligéncia artificial
contempla aplicacdes nos mais diversos segmentos, especialmente em relacdo a tomada de
decisdo com base em algoritmos de machine learning que fazem analises preditivas e, mais
recentemente, com a utilizacdo de sistemas de IA generativa para criar conteudos originais,

como observado desde a publiciza¢do do ChatGPT em outubro de 2022.
2.2 Concepcoes de inteligénciaartificial, algoritmos e aprendizado da maquina

Nos mais de setenta anos transcorridos entre o teste de Turing e 0 momento atual, a
concepcdo de inteligéncia artificial, a validacdo da amplitude de utilizacdo e capacidade das
maéaquinas foi e continua sendo ostensivamente debatida e aprofundada.

Stuart Russell e Peter Norvig, em uma tentativa de tornar mais didatico o estudo da
tecnologia, concluiram pela existéncia de oito definigdes de 1A, as quais estariam dispostas em
duas dimensdes: a primeira relativa aos processos de pensamento e raciocinio e a segunda
relativa ao comportamento.“? No intuito de tornar ainda mais compreensivel a definicéo de IA

construida pelos autores, apresenta-se a Figura 1 dispostaa seguir:

Figura 1: Defini¢Bes dainteligéncia artificial segundo Stuart Russell e Peter Norvig
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FONTE: Figura elaboradapelaautora.

perfilizacao-e-responsabilidade-civil-nas-relacoes-de-consumo-jose -luiz-de-moura-faleiros-junior-filipe-medon/.
Acesso em: 19 nov. 2023. p. 955.

42 RUSSELL, Stuart Jonathan. PETER, Norvig. Inteligénciaartificial. Traducdo de Regina Célia Simille. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2013. p. 23.
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Tomando como base as defini¢des idealizadas por Russell e Norvig, formam-se as oito
concepcdes de 1A, quais sejam: o pensar como humano (1); o agir como humano (3); o pensar
racionalmente (2) e o agir racionalmente (4).

Sobre a abordagem comportamental racional, Russell e Norvig*® sustentam:

A abordagem do agente racional tem duas vantagens sobre as outras abordagens.
Primeiro, ela é mais geral que a abordagem de “leis do pensamento” porque a
inferéncia correta é apenas um dentre varios mecanismos possiveis para se alcancar a
racionalidade. Em segundo lugar, ela € mais acessivel ao desenvolvimento cientifico
do que as estratégias baseadas no comportamento ou no pensamento humano. O
padrdo de racionalidade ¢ matematicamente bem definido e completamente geral,
podendo ser “desempacotado” para gerar modelos de agente que comprovadamente
irdo atingi-lo. Por outro lado, o comportamento humano esta bem adaptado a um
ambiente especifico e é definido como a somade tudo o que os humanos fazem.

Sem olvidar a relevancia da discusséo filosofica que had anos recai sobre o tema da
inteligéncia artificial, mormente no que permeia o dilema da categorizagdo e reconhecimento
desta como realmente uma inteligéncia ou como instrumento com capacidade preditiva, ha que
se ponderar que o atual momento tecnologico inspira urgéncia no enfrentamento de aspectos
praticos decorrentes da expansdo do uso de sistemas de IA, razdo pela qual a presente pesquisa
centrou-se na perspectiva pragmatica, a despeito da patente relevancia da analise filoséfica e
epistemoldgica do fenbmeno da ascensdo tecnoldgica.

Stefano Divino,** em uma analise esclarecedora das definicdes de IA propostas por
Russell e Norvig* sustenta a abordagem moderna da IA, com foco no agente racional artificial,
logo, detentor de capacidade de observacao, analise e, por fim, de conduzir o processo decisorio
com base neste processo racional.

E usual que as nogdes de IA e algoritmo se confundam e até mesmo sejam tratadas como
sindnimos. Contudo, ha que se fazer a essencial diferenciacéo entre os dois conceitos.

A despeito da multiplicidade de conceitos atribuidos a IA, a definicdo de Kate
Crawford*® parece abranger a complexidade intrinseca ao objeto de defini¢do: “Em um nivel

fundamental, IA é técnicae praticasocial, instituicdo e infraestrutura, politicae cultura”.

43 RUSSELL, Stuart Jonathan. PETER, Norvig. Inteligéncia artificial. Traducdo de Regina Célia Simille. Rio de
Janeiro: Elsevier,2013. p. 27.

44 DIVINO, Sthéfano Bruno Santos. Teoria procedimental do sujeito de direito e inteligéncia artificial: a
subjetividade juridica entre ficgdo e facticidade. 2022. Tese (Doutorado em Direito) - Pontificia Universidade
Catdlica de Minas Gerais. p. 31. Disponivel em:
http://www.biblioteca.pucminas.br/teses/Direito_SthefanoBrunoSantosDivino_29802_Textocompleto.pdf.
Acesso em: 21 set. 2023.

45 RUSSELL, Stuart Jonathan. PETER, Norvig. Inteligéncia artificial. Traducdo de Regina Célia Simille. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2013.

46 CRAWFORD, Kate. The atlas of Al: Power, politics, and the planetary costs of artificial intelligence. Yale
University Press, 2021. Disponivel em: https://books.google.com.br/books?hl=pt-
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Com efeito, se a definicdo de IA é plural e de uma abrangéncia semantica enorme, o
conceito de algoritmo ndo se traduz da mesma forma. E certo que os algoritmos s&o
responsaveis pelas analises preditivas racionais supramencionadas como abordagem moderna
da IA, mas a existénciadesses data de periodo pretérito.

Na Grécia Antiga, o matematico Euclides teria idealizado o termo algoritmo para
denominar a sequéncia de instrucdes utilizada para a resolucéo de um problema.*’

Séculos depois, ja no contexto da inteligéncia artificial, algoritmos séo desenvolvidos
para serem utilizados como ferramenta de analise preditiva. Nesse sentido sustenta Ana

Frazio:*8

A exploracdo de algoritmos para tais fins encontra-se no contexto de um mercado
multibilionario, cuja proposta é a de substituir as decisdes humanas, consideradas
naturalmente falhas e enviesadas, pelas escolhas algoritmicas, vistas como mais
eficientes, objetivas e imparciais. Grandes empresas investem fortemente nesse
segmento, ndo somente para ajudar clientes e consumidores — incluindo ai o proprio
governo — em suas escolhas, como também para orientar seus proprios processos
decisérios internos.

A matéria-prima utilizada pelos algoritmos para tais decisdes é o big data, ou seja, a
enorme quantidade de dados disponiveis no mundo virtual que, com o devido
processamento, pode ser transformada em informagfes economicamente Uteis, que
servirdo como diretrizes e critérios para o processo decisorioalgoritmico.

Dessa forma, conclui-se que os algoritmos séo as ferramentas que permitem que grandes
volumes de dados sejam processados e analisados para que a tomada de decisao seja dotada de
acurécia, mas como esse processo ocorre?

Eis um panorama que demonstra a dindmica dos algoritmos. Imagine a seguinte situacéo
hipotética: um ambicioso homem encontra um algoritmo que, tal qual o génio da lampada de
Aladim,* Ihe permite fazer um pedido e tera seu desejo realizado. O ambicioso pede para se

tornar o homem maisrico do mundo.

BR&Ir=&id=XvEdEAAAQBAJ&oi=fhd &pg=PP1&dg=kate+crowford+2021 &ots=MpHARj7WCx&sig=y8HS
0CCLusyDx0mCV8U26iyO17s#v=0onepage&q=kate%20crowford%202021&f=false. Acesso em: 24 abr. 2023.
p. 8.
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Acesso em: 31 ago.2023
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https://professoraanafrazao.com.br/files/publicacoes/2018-05-16-Algoritmos_e_inteligencia_artificial.pdf.
Acesso em: 12 mai. 2023.
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O algoritmo, cumprindo sua tarefa com a racionalidade que Ihe é propria, provoca uma
grande explosdo planetaria que deixa como unico sobrevivente 0 homem ambicioso. Sem outros
habitantes, 0 homem ambicioso teve seu desejo realizado, se tornou o mais rico da Terra, ainda
que sem ostentar qualquer riqueza.

A metafora ludica acima demonstra com clareza que a racionalidade dos algoritmos,
para que atinja os propositos pretendidos, dependera do contexto que foi inserido na maquina.

Em conclusédo, um algoritmo é, ressalvada a complexidade intrinseca a evolucdo da
tecnologia, em esséncia, uma sequéncia de instrucdes e, como uma receita, precisa de ter
ingredientes e modo de preparo esmiugados para que o bolo cresca.

Para que o algoritmo consiga resolver problemas, é necessario que seja realizado um
processo de aprendizagem da maquina, denominado machine learning. Um algoritmo de
machine learning tem seu funcionamento desmembrado em trés partes: a primeira relativa ao
processo decisério, quando dados sdo inseridos (input) e o sistema algoritmico produz uma
estimativa acerca do padrdo existente na base de dados; a segunda parte comporta a avaliacdo
de erros que o algoritmo eventualmente produziu na deteccdo de padrbes e a terceira parte
corresponde a otimizacdo do algoritmo através de repetidas avaliacBes automatizadas do
desempenho do sistema.>°

Os modelos de algoritmos de machine learning, por sua vez, diferenciam-se em razéo
do grau de supervisdao humana presente. Na aprendizagem ndo-supervisionada, o sistema néo
recebe feedbacks para ajuste, sendo tais algoritmos utilizados para analisar e agrupar conjuntos
de dados ndo rotulados.>?

A aprendizagem supervisionada, por sua vez, é voltada para o treinamento do algoritmo,
através de feedbacks fornecidos pelo programador, para que sejam feitos ajustes necessarios a

predicéo eficiente. Sobre o método supervisionado, Stefano Divino® explica didaticamente:

Lado outro, na aprendizagem supervisionada o programador treina o sistema
definindo um conjunto de resultados desejados para uma serie de inputs (exemplos
rotulados e nao exemplos) e fornece um feedback continuo sobre se o sistema os
atingiu. O sistema de aprendizagem gera hipoteses sobre caracteristicas relevantes.
Sempre que ele classifica incorretamente suas hipdteses de acordo sdo alteradas.

5% US Berkeley. What is Machine Learning (ML)? 26.jun. 2020. Disponivel em:
https://ischoolonline.berkeley.edu/blog/what-is-machine-learning/. Acesso em: 24. out. 2023.

511BM. O que é machine learning? Disponivel em: https://www.ibm.com/br-pt/topics/machine-learning. Acesso
em: 25. out. 2023.

52 DIVINO, Sthéfano Bruno Santos. Teoria procedimental do sujeito de direito e inteligéncia artificial: a
subjetividade juridica entre ficcdo e facticidade. 2022. Tese (Doutorado em Direito) - Pontificia Universidade
Catdlica de Minas Gerais. p. 36. Disponivel em:
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Acesso em: 21 set. 2023.
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Assim, mensagens de erro sao cruciais (ndo apenas feedback de que foi equivocado)
para seu aprimoramento.

Héa ainda o método reforcado de aprendizagem, o sistema recebe um problema a ser
resolvido e as tentativas da maquina tém como resposta uma recompensa, quando se tratar de
uma solucéo correta, ou penalidade, quando incorreta.>®

Kai-Fu Lee, ex-presidente da Google China e PhD em inteligéncia artificial, a divide
em duas abordagens: a primeira seria baseada em regras, também denominada de sistemas
especialistas, em que, a aprendizagem da maquina se dava através da codificacdo de séries
I6gicas. A segunda abordagem, por sua vez, € a aprendizagem por Redes Neurais Atrtificiais
(RNA), logo, parte da reconstrucdo da prépria estrutura e funcionamento cerebral para a
aprendizagem da méaquina, ao invés de ensina-la através das regras ja assimiladas pelo cérebro
humano.>*

Bruno Torquato Zampier Lacerda®® explica sobre o funcionamento das RNA:

As RNA’s funcionam por camadas, a partir dos denominados neurénios matematicos.
Estas redes sdo um tipo especifico de sistema computacional, composta por muitas
unidades neurais, conectadas entre si, recebendo e repassando informagfes. Ao
disparar, uma unidade provoca a outra de forma continua e, assim, ocorre a ativagdo
de toda arede.

Estas camadas sdo classificadas em trés espécies:

a) Camadade Entrada, onde os padrfes ou conceitos sdo apresentados a rede (inputs);
b) Camada Intermediaria ou Escondida, através da qual é feita a maior parte do
processamento, com conexdes ponderadas, gerando o conhecimento em si;

¢) Camada de Saida, onde o resultado final € concluido e apresentado (outputs).

Em termos simplificados, a aprendizagem por redes neurais, distintamente da
aprendizagem por regras, ndo fornece a maquina as respostas ja codificadas, mas, sim, amostras
em grande quantidade para que o proprio algoritmo encontre a solucéo do problema.

Com a criacdo e o desenvolvimento de estruturas neurais artificiais, a maquina passou
a poder ser alimentada com grande volume de dados e, unindo esta base amostral a capacidade
analitica dos sistemas algoritmicos, infinitamente superior a humana, a possibilidade de que a
inteligénciaartificial fosse utilizada na resolucao de problemas complexos se consolidou.

No contexto do subcampo das redes neurais, se desenvolveu uma espécie de machine

learning, o deep learning, ou aprendizado profundo. Em palestra ministradaem 2019 no MIT

55 DATA SCIENCE ACADEMY. Deep Learning Book, 2022. Disponivel em:
https:/imww.deeplearningbook.com.br/. Acesso em: 25. out. 2023.

54 LEE, Kai-Fu. Inteligéncia Artificial: como os robds estdo mudando o mundo, a forma como amamos, nos
relacionamos, trabalhamos e vivemos. Rio de Janeiro: Globo Livros, 2019. p. 17.

5% LACERDA, Bruno Torquato Zampier. Estatuto Juridico da Inteligéncia Artificial: Entre categorias e
conceitos, a busca por marcos regulatérios. Editora Foco, 2022. p. 50-51.
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(Instituto de Tecnologia de Massachusetts)®®, Lex Fridman, nomeia o aprendizado profundo
como “machine learning escalavel”, ou seja, uma evolug@o no processo de aprendizagem que
permitiu o aperfeicoamento da maquina através de camadas de rede neural artificial que séo
calibradas com enorme quantidade de dados e, com isso, estruturam padrdes para decisGes
precisas nos mais diversos campos da vida cotidiana.

Cabe aqui uma importante ressalva: muito embora machine learning e deep learning
sejam comumente tratados como sindnimos, tecnicamente ndo se tratam de um mesmo modelo.
Na realidade, o aprendizado da maquina pode ser classificado com um género, o qual comporta
abordagens distintas de ensinagem - por regras ou por redes neurais - e o aprendizado profundo,
por sua vez, seria uma espécie do machine learning, a qual se vale de abordagem por redes
neurais. Para melhor entendimento da complexa estrutura de aprendizagem do algoritmo, segue

a Figura 2:

Figura 2 - Aprendizagem da maquina
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FONTE: Figura elaborada pelaautora.

A abordagem do aprendizado profundo insere-se no ambito da “IA estreita”, logo,

voltada ao processamento de dados para otimizar uma tarefa especifica. Com isso, o algoritmo

5% FRIDMAN, Lex. Deep Learning Basics: Indroduction and Overview. Disponivel em:
https:/imww.youtube.com/watch?v=05xeyoRL95U. Acesso em: 19 nov. 2023.
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de deep learning nao atingiu ainda a chamada “IA geral”, em que a tecnologia consegue atuar
da mesma forma que um ser humano.>’

Bruno Torquato Zampier Lacerda,*® em sua tese, se debruca sobre a classificacéo da
tecnologia em relacdo aos seus graus de inteligéncia apresentados. Segundo o autor, a divisdo
poderia ser feita entre trés grupos de IA: a restrita (ou fraca) - em que os sistemas seriam
voltados a atuacdo em areas especificas, podendo ou ndo superar a capacidade humana neste
contexto -, a geral (ou forte) - também denominada como inteligéncia artificial nivel humano
(human level Al), seriam possuidoras de habilidades multiplas e em mesmo nivel capacidade
de um ser humano - e a superinteligéncia, por sua vez, denotaria a capacidade intelectual
superior a humana.

A Figura 3 a seguir sintetiza a classificacdo segundo os graus de inteligénciaartificial:

Figura 3 - Classifica¢do dainteligénciaartificial sequndo os graus de inteligéncia

FONTE: Figura elaborada pelaautora.

A despeito dos inegaveis avangos no desenvolvimento de sistemas de IA nos ultimos
anos, mormente com a explosdo recente da IA generativa apos a publicizacdo do Chat GPT ao

final de 2022, ainda assim, o uso da tecnologia ainda é predominantemente no ambito das

57 LEE, Kai-Fu. Inteligéncia Artificial: como os robés estdo mudando o mundo, a forma como amamos, nos
relacionamos, trabalhamos e vivemos. Rio de Janeiro: Globo Livros, 2019. p. 20.

58 L ACERDA, Bruno Torquato Zampier. Estatuto Juridico da Inteligéncia Artificial: Entre categorias e
conceitos, a busca por marcos regulatérios. Editora Foco, 2022. p. 38.
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decisdes automatizadas. Com isso, verifica-se que, no atual contexto cientifico, a tecnologia
ainda esta adstritaao grau de inteligénciadefinido como IA fracaou restrita.

A equiparagéo entre a tecnologia e a biologia humana, como definido na IA geral, ou
ainda a sobreposicdo da capacidade da maquina a humana, conforme preceitua a ideia de
superinteligéncia, ensejou a criacdo do conceito de singularidade tecnoldgica por Vernor Vinge
na década de 1980.5°

Especulando sobre a chegada da singularidade, logo, quando a tecnologia, ao despertar
sua capacidade perceptiva, notaria a possibilidade de agir autonomamente, Kai-Fu Lee®° traz
um panorama com as especulacdes de alguns cientistas sobre este momento, mas faz uma
interessante ressalva ao sustentar que as predi¢cdes neste sentido ndo deveriam tomar como regra
a velocidade dos avancos tecnoldgicos das ultimas décadas para definir a data do advento da
autonomia da IA. Em outras palavras, Lee entende que a chegada a IA geral demandaria uma
evolucdo que ndo necessariamente ocorrera com a mesma rapidez que marcou 0 progresso
tecnoldgico até aqui.

Em concluséo, a despeito da inconteste e intensa evolucdo da tecnologia nas Gltimas
décadas, especialmente com o advento do aprendizado profundo, ainda assim, ha que se
destacar que a emancipacdo dos sistemas de IA do controle humano ainda ndo é uma
realidade.5!

O presente capitulo deu enfoque aos aspectos historicos, conceituais e relativos a
dindmica de aprendizagem dos algoritmos de machine learning que compdem os sistemas de
inteligéncia artificial. A necessidade da abordagem apresentada reside na estruturagcdo de um
panorama geral da IA para que haja a compreensdo das aplicagdes da tecnologia no mercado

de valores mobiliarios, que € o objeto central da dissertacdo em testilha.

5 LACERDA, Bruno Torquato Zampier. Estatuto Juridico da Inteligéncia Artificial: Entre categorias e
conceitos, a busca por marcos regulatérios. Editora Foco, 2022. p. 38.

60 | EE, Kai-Fu. Inteligéncia Artificial: como os roh6s estdo mudando o mundo, a forma como amamos, nos
relacionamos, trabalhamos e vivemos. Rio de Janeiro: Globo Livros, 2019. p.160.

61 BORGES, Gustavo Silveira; JUNIOR, José Luiz de Moura Faleiros. Viés racial em sistemas de inteligéncia
artificial: desafios para a responsabilidade civil e a necessidade de parametrizacdo do risco. Revista IBERC, v. 6,
n. 2, p. 100-128, 2023. Disponivel em: https:/revistaiberc.responsabilidadecivil.org/iberc/article/view/237.
Acesso em 23 maio 2023.



42

2.3 Perspectivas e desafios do futuro tecnoldgico: o que esperar da |A amanha?

Em marco de 2023, uma carta aberta intitulada “Pause Giant Al Experiments: An Open
Letter” foi divulgada.®? O documento que ja conta com mais de 30.000 (trinta mil) adesdes, foi
assinado por profissionais de renome nos mais diversos setores da sociedade, como Elon Musk,
Steve Wozniack, Yuval Harari e Tristan Harris e pede uma moratéria no desenvolvimento
tecnoldgico sob o argumento de que os avangos da IA podem causar danos graves e irreversiveis
a humanidade.

A proposta de suspensdo dos avangos cientificos e tecnoldgicos ndo é inédita. Ainda na
década de 1970, cientistas renomados sugeriram uma moratéria em relacdo as pesquisas
relacionadas a0 DNA em razio do potencial de violagio aos preceitos bioéticos. A ocasido, a
moratdria ndo durou muito, mas enraizou a perspectiva prudencial, evidenciando a tendéncia
de desaceleracgdo nos avancos cientificos e tecnoldgicos em prol de valores éticos.®?

No caso dos avangos no ambito da IA, a priorizacdo de principios éticos também consta
como um dos principais argumentos sustentados pelos defensores da moratéria, conquanto seja
inolvidavel a polémica acerca de possiveis motivacBes econdbmicas como reais justificativas
para a suspensdo pretendida. Afinal, o congelamento das pesquisas tecnoldgicas surtiria
impactos concorrenciais, especialmente em relacdo aqueles que lideram a corrida no
desenvolvimento de sistemas de 1A.

Lado outro, os argumentos contrarios a moratoria da 1A estdo centrados na possibilidade
de que o freio aos avancos tecnoldgicos acarrete prejuizos muito mais significativos do que o0s
beneficios da suspensdo, ja que o desenvolvimento tecnoldgico incontestavelmente trouxe e
continua trazendo melhorias importantes em diversos segmentos, como se verifica, por
exemplo, no uso de robds em cirurgias de alta complexidade.®*

Afora o polémico dilema que envolve a evolucdo da IA e a necessidade ou ndo de uma

moratoria nas atuais circunstancias, inconteste que, independentemente de eventual suspensdo

62 FUTURE OF LIFE. Pause Giant Al Experiments: AnOpen Letter.2023. Disponivel em:
https:/ffutureoflife.org/open-letter/pause-giant-ai-experiments/. Acessoem: 25 jan. 2024.

63 KOTTOW, Miguel et al. Historia da éticaem pesquisa com seres humanos. RECIIS - R. Eletr. de Com. Inf,
Inov. Saude. Rio de Janeiro, v.2. 2008, p.7-18. Disponivel em:
https://iwww.arca.fiocruz.br/bitstream/handle/icict/17570/2.pdf;jsessionid=C1FD551C45F2D7CA19F7D63ECB
FO33DF?sequence=2. Acesso em: 23 maio 2023.

64 COELHO, Renato. Especialistaem ciéncia da computacao da Unesp analisaabaixo-assinado que pede moratoria
para o desenvolvimento da inteligéncia artificial. Jornal da Unesp. 2023. Disponivel em:
https://jornal.unesp.br/2023/04/12/especialista-em-ciencia-da-computacao-da-unesp-analisa-abaixo-assinado-
que-pede-moratoria-no-desenvolvimento-da-inteligencia-artificial/. Acesso em: 28 jan. 2024.
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dos avancos tecnolégicos, o desenvolvimento de regulacdo dos sistemas de IA figura como um
desafio de extremarelevanciano Direito contemporaneo.

Com isso, no que tange ao desafio regulatério em comento, alguns pontos de especial
relevancia merecem ser objeto de analise. O primeiro deles diz respeito justamente a
compatibilizacdo de preceitos éticos com o avanco tecnologico.

A estruturacdo de modelo regulatério pautado em principios éticos como a prevencao,
precaucéo, transparéncia e explicabilidade, apesar de néo ter ades&o unanime da comunidade
cientifica, mostra-se como tendéncia dominante. Contudo, frisa-se, aincorpora¢édo de principios
éticos as diretrizes normativas ndo se confunde com a possibilidade de uma regulacdo somente
principiolégica.

Sustenta-se, portanto, a necessidade de coexisténcia entre a regulagdo por principios
éticos e a juridica. No que tange as respostas legislativas, mais um ponto de pondera¢do merece
destaque: 0 modelo regulatorio mais adequado deve ser setorial ou geral?

A este respeito mister destacar o entendimento proferido pela Comissdo de Juristas
responsavel por subsidiar elaboragdo de substitutivo sobre inteligéncia artificial no Brasil
(CISUBIA) em seu relatério final:%°

A maior parte dos expositores defendeu um modelo de regulacéo setorial, apontando
inclusive quetratar a IA de forma genéricaseria perigoso ou prejudicial.

Apesar disso, mesmo entre os defensores da regulacdo setorial foi reconhecida a
necessidade de uma forma de coordenacdo geral entre setores a fim de evitar
superposic¢des ou conflitos regulatorios.

Com efeito, diante da pluralidade de aplicacdes dos sistemas de IA e das particularidades
presentes em cada d&mbito de utilizacdo da tecnologia, sustenta-se que a abordagem setorial se
mostra mais adequada, sendo mandatoria a compatibilizacdo entre as respostas regulatérias de
cada setor.

Nada obstante, como terceiro ponto desafiador de maior relevancia juridica em relacdo
a lA, destaca-se a questdo dos parametros de responsabilizacdo por danos causados pelo uso do
sistema tecnoldgico. O debate nesse sentido funda-se na necessidade de construcao de modelo
regulatorio que ndo coloque em risco a reparacdo dos prejuizos sofridos pelo ofendido e nem

tampouco inviabilize o desenvolvimento econdmico e tecnologico.

65 CJSUBIA. Relatorio final. Brasilia. 2022. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?codcol=2504&tp=4. Acesso em: 28 jan. 2024.
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Acerca do instituto da responsabilidade civil, verifica-se a tendéncia do legislador patrio
de priorizar a adocdo de um modelo regulatério pautado nos riscos apresentados pelas
categorias de sistemas de IA, como sera aprofundado no capitulo5 do presente trabalho.

Em concluséo, verifica-se que o atual cenario tecnologico evidencia a tendéncia
continuidade de avangos no desenvolvimento e uso de sistemas de 1A nos préximos anos em
nivel global, bem como resta evidente a urgéncia de elaboracdo de modelo regulatério que
compatibilize principios éticos enquanto vetores e a formulacao de respostas legais setoriais.
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3 O MERCADO FINANCEIRO

“O mercado financeiro €, assim, uma ‘maquina do tempo’, conectando a economia de
hoje com a economia do amanha”.%® Neste traslado, presente e futuro se conectam através da
troca de recursos, entre aqueles que os possuem (poupadores) e aqueles que deles precisam
(tomadores), em um mercado financeiro complexo e fragmentado que se equivoca 0 Senso
comum ao tratar como se um so fosse.

Como supramencionado, a presente pesquisa objetiva a analise da utilizacdo de sistemas
de inteligéncia artificial no mercado de valores mobiliarios. Contudo, para que o referido
propdsito se cumpra, se faz necessario abordar a estrutura do mercado financeiro, posto que
figura como género que abriga, dentre suas espécies, 0 mercado de valores mobiliarios.

O mercado financeiro, portanto, tem como segmentos: o mercado de crédito; o mercado
de cambio; o mercado monetario e o mercado de valores mobiliarios — que usualmente é
também nomeado como mercado de capitais.

O mercado monetério abrange as transferéncias financeiras de curtissimo prazo,
usualmente denominadas overnights, por ndo ultrapassarem o prazo de um dia.®’

Ja 0 mercado de cambio abriga as trocas financeiras feitas em moedas estrangeiras por
moeda nacional, também conhecidas como operacdes de cambio®®

Segundo Pesente,® o mercado de crédito: “E o segmento do mercado financeiro em que
as instituicdes financeiras captam recursos dos agentes superavitarios € 0s emprestam as
familias ou empresas, sendo remuneradas pela diferenca entre seu custo de captacdo e o que
cobram dos tomadores”.

Em termos simplificados, trata-se do segmento do mercado financeiro que abrange 0s
empréstimos feitos por intermédio das institui¢oes financeiras.

O mercado de capitais, por sua vez, representa uma alternativa aos investimentos

tradicionais que sao ofertados pelas institui¢Ges financeirase pelo governo, No Brasil, a Lei n°

66 ARMOUR, John et al. Principles of Financial Regulation. Oxford: Oxford University. 2016. p. 22 apud COSTA,
Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo Paulo:
Almedina, 2020. p. 81.

67 PESENTE, Ronaldo. Mercados financeiros. Salvador: UFBA, Faculdade de Ciéncias Contébeis;
Superintendéncia de Educacao a Distancia, 2019. p. 26. Disponivel em:
https://repositorio.ufba.br/handle/ri/30851. Acesso em: 11 out. 2023.

68 PESENTE, Ronaldo. Mercados financeiros. Salvador: UFBA, Faculdade de Ciéncias Contébeis;
Superintendéncia de Educacdo a Distancia, 2019. p. 30. Disponivel em:
https://repositorio.ufba.br/handle/ri/30851. Acesso em: 11 out. 2023.

69 PESENTE, Ronaldo. Mercados financeiros. Salvador: UFBA, Faculdade de Ciéncias Contébeis;
Superintendéncia de Educacdo a Distancia, 2019. p. 29. Disponivel em:
https://repositorio.ufba.br/handle/ri/30851. Acesso em: 11 out. 2023.
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6.385 de 1976 dispde sobre o mercado de valores mobilidrios (nomenclatura aceita como
sindnimo de mercado de capitais)’® e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), entidade
autarquica responsavel desde entdo por disciplinar e regulamentar o referido mercado.

Séao considerados ativos financeiros negociaveis no mercado de valores mobiliarios, 0s
instrumentos de divida, os instrumentos de participacdo e os derivativos.”" Nesse sentido,

dispde o artigo 2° da Lei 6.385/76, que atualmente vigora com a seguinte redacéo: "2

Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as acdes, debéntures e bonus de subscricao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidosno inciso Il;

Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV -as cédulasde debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opgBes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliérios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém
do esforco do empreendedor ou de terceiros.

8 1° Excluem-se doregime desta Lei:

| - ostitulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as
debéntures.

N&o obstante, o mercado de valores mobiliarios subdivide-se em primario e secundario.
O mercado primario corresponde ao lancamento do titulo pela primeira vez, como no caso de
determinada companhia que emite suas agdes, tornando-se emitente, e estas sdo adquiridas por
um poupador, que se torna um subscritor.

Caso o subscritor supramencionado, em um momento futuro, opte por alienar sua
participacdo acionaria na companhia emitente a um terceiro, o fara na estrutura do mercado
secundario. A negociacdo nesta hipotese tem como objetivo a liquidez, ou seja, o atributo
conferido a certo ativo correspondente a facilidade com que sera alienado e, portanto, se

transformara em recurso financeiro.

70 Segundo Isac Silveira da Costa, a nomenclatura mercado de valores mobiliarios atende com maior preciséo as
exigéncias técnico-juridicas do que o termo mercado de capitais, j& que o legislador brasileiro optou pela expressao
na Lei n® 6.385 de 1976. (COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta:
compreender para regular. Sdo Paulo: Almedina, 2020).

"1 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p. 89.

72 BRASIL. Lei n. 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Disp6e sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF. Disponivel em:
https:/Mww.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 19 out. 2023.
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Atrelado ao conceito de liquidez esta a ideia de volatilidade, logo, a medida da variagdo
do preco de determinado ativo no mercado. A formacdo dos precos de ativos, por sua vez,
decorre de diversos fatores, mas, principalmente, da percepcdo dos riscos que serdo trocados
pelos investidores em uma negociacao.

Se ha uma disponibilidade de determinado ativo em patamar superior a procura de
investidores por tal instrumento, a consequéncia logica é que o preco deste sofrera uma queda
e o inverso também ocorrerd, logo, se a disponibilidade for inferior a procura por tal ativo,
naturalmente havera um incremento no preco em que sera negociado. Trata-se da concepc¢ao de
oferta e demanda, um dos principios basilares da economia classica.

A percepgédo dos riscos pelos investidores, portanto, fundamenta-se na informagéo
acessada pelos agentes em relacéo a oferta e demanda. Nesse sentido, Isac Silveira da Costa”™

sustenta:

A constante troca de m&os resulta em um processo de formacéao de precos dos ativos
negociados, permitindo que o mercado agregue informagdes sobre as companhias nele
negociadas. Oferta e demanda se encontram e, com isso, as percepgdes de risco pelos
investidores se ajustam continuamente, do que resulta um preco que flutua livremente
(a0 menos se pressupde uma livre variacdo). E esse prego reflete, em certa medida, o
valor da companhia, para além de valores calculados com base em demonstragGes
financeiras (p. ex., valor patrimonial da agdo) ou valores estimados por métodos
diversos estudados na teoria das financas.

Pelo exposto, vejamos que 0s precos consubstanciam informagéo fundamental para a
tomada de decisdo pelos agentes econdmicos, traduzindo e, a0 mesmo tempo,

influenciando suas expectativas.

Dessa forma, o acesso as informacgdes pelos investidores determinara a percepcao do
risco e do possivel retorno de uma negociacgdo e, com isso, serd o norte da tomada de deciséo
pelo agente.

Ocorre que as informagdes que irdo conduzir o processo decisério ndo sédo
disponibilizadas de forma homogénea a todos os participantes do mercado, havendo uma
assimetria informacional que pode culminar em conflitos de interesses entre as partes. Além
disso, o acesso as informagdes relevantes para a tomada de decisdo, envolve dispéndio de
recursos financeiros e também tempo, de modo que, quanto maior o volume demandado,

maiores serdo 0s custos de operacéo.

3 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em cameralenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p. 91-92.
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Com isso, insurge a figura do intermediario financeiro. A intermediagdo ocorre para
conectar agentes econémicos superavitarios, logo, possuidores de recursos financeiros
excedentes, com agentes econdmicos deficitarios, que necessitam de tais recursos.’

Nos dizeres de Isac Silveirada Costa:’®

Para concretizar a troca de valores no tempo (e no espago), os agentes econdmicos
criam mecanismos com diferentes niveis de complexidade, disciplinados pelo direito
com vistas a garantir a seguranc¢a nas relacdes e a prépria estabilidade do sistema
econdmico, tutelando o interesse ndo apenas daqueles diretamente envolvidos, mas
também de toda a sociedade.

Assim, para que as engrenagens da “maquina do tempo”, que ilustra as trocas de
recursos no mercado financeiro, funcionem de forma eficiente, verificou-se a necessidade de
reducdo da assimetria informacional entre os agentes, que, munidos das informacoes
disponiveis, fardo a tomada de decisdo com base em critérios racionais.

A tomada de decisdo no mercado financeiro, por sua vez, é incrementada por maxima
racionalidade, ao menos em tese, quando o processo de escolha é pautado pelo uso da
inteligénciaartificial, como sera abordado com a devida profundidade no capitulo seguinte.

Em conclusdo, conforme explanado supra, no que tange aos aspectos introdutorios, o
mercado financeiro se estrutura de maneira fragmentada, contando com quatro segmentos
especificos (mercado monetério; mercado de cambio; mercado de crédito e mercado de
capitais), e nesta se estabelece o habitat para as trocas de recursos financeiros no tempo e no
espaco entre agentes superavitarios e deficitarios.

Com o objetivo de tornar mais eficiente a compreensdo dos conceitos analisados,

recursos de comunicacao de visual foram utilizados na construcao da Figura 4, exposta a seguir:

74 PESENTE, Ronaldo. Mercados financeiros. Salvador: UFBA, Faculdade de Ciéncias Contibeis;
Superintendéncia de Educacéo a Distancia, 2019. p. 19. Disponivel em:
https://repositorio.ufba.br/handle/ri/30851. Acesso em: 11 out. 2023.
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Figura 4 - Macroestrutura do mercado financeiro brasileiro

MERCADO MONETARIO MERCADO DE CREDITO

[
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MERCADO DE CAMBIO MERCADO DE CAPITAIS —

FONTE: Figura elaborada pelaautora.

Finda a analise geral do mercado financeiro, se faz necessario o aprofundamento do
estudo do mercado de valores mobiliarios e, mais especificamente, o0 mercado secundario, onde

o0 uso da inteligénciaartificial na intermediacédo financeira se destaca.

3.1 Mercado de valores mobiliarios brasileiro

3.1.1 Escorco histérico

Somente dois séculos apos o surgimento na Holanda do século XVI, nasce o esbogo da
primeira bolsa de valores brasileira em 1851 no Rio de Janeiro-RJ e Salvador- BA. Contudo,
somente em 1890, da-se a criacdo da Bolsa Livre para operar valores financeiros na cidade de
Séo Paulo, mas a iniciativando chega a ultrapassar cinco anos de existéncia.’®

Em 1895, é inaugurada a Bolsa de Titulos de Sdo Paulo, em que eram negociados,
basicamente, titulos de divida emitidos por governos e empresas e acdes emitidas por
companhias, e que, mais tarde, em 1967, foi transformada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo —

Bovespa.

76 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Livro TOP - Mercado de valores mobiliarios brasileiro. 4.
ed. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2019. p.233.
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Em 1967 também foi editado o Decreto Lei n® 157, que trazia incentivos governamentais
ao mercado acionario. O resultado das politicas de incentivo foi um aumento exponencial da
busca por ag¢des por investidores e, em desalinho com a elevagdo da demanda, a estagnacao na
emissdo dos titulos pelas companhias, o que culminou numa exploséo especulativa no inicio da
década de 70, que ficou conhecida como “boom de 1971”7

Em resposta ao aumento exponencial da procura por agdes, as companhias passaram a
emitir novos titulos, mas a volatilidade e os efeitos especulativos apresentados sobre o mercado,
acabaram por gerar inseguranca em muitos investidores, culminando em anos de constricdo no
mercado de capitais.

Nesse contexto, visando assegurar maior seguranga ao ambiente acionario, a Lei n°
6.385/76 foi publicada e, entre outras inovagdes, criou a Comisséo de Valores Mobiliarios -
CVM, entidade autarquica que, desde entdo, regulamenta as atividades no mercado de capitais.

Na década de 1980, a aberturaeconémica do Brasil da félego ao mercado de capitais, e
algumas empresas brasileiras passam a listar suas acdes em bolsas estrangeiras, gerando a
necessidade de que se adequassem as praticas de governanga ja consolidadas no exterior. Nesse

sentido consta a narrativa trazidaem publicagdo da CVM: "8

Ao listar suas a¢Bes nas bolsas americanas, as companhias abertas brasileiras foram
obrigadas a seguir diversas regras impostas pela SEC (SECURITIES AND
EXCHANGE COMISSION), orgao regulador do mercado de capitais norte-
americano, relacionadas a aspectos contédbeis, de transparéncia e divulgagdo de
informacdes, os chamados “principios de governanga corporativa”.

A partir dai, as empresas brasileiras comegam a ter contato com acionistas mais
exigentes e sofisticados, acostumados a investir em mercados com préaticas de
governanga corporativa mais avangadas. Ao nUmero crescente de investidores
estrangeiros soma-se uma maior participaco de investidores institucionais brasileiros
de grande porte e mais conscientes de seus direitos.

Com a ampliacgdo do leque de valores mobiliarios, novas bolsas surgem, como a CETIP
- Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados, em 1984, e da BM&F —
Bolsa de Mercadorias e Futuros, em 1986. Em 2017, por sua vez, ocorre a fusdo da
BM&FBOVESPA e CETIP, dando origem a B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo, uma das maiores
bolsas do mundo.

Apos esse breve, mas importante, escorco histérico do mercado de valores mobiliarios

brasileiro, possivelmente aimagem que perdura na mente do leitor é a de uma bolsa de valores

77 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Livro TOP - Mercado de valores mobiliarios brasileiro. 4.
ed. Rio de Janeiro: Comissao de Valores Mobilidrios, 2019. p. 58.
78 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Livro TOP - Mercado de valores mobiliarios brasileiro. 4.
ed. Rio de Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 2019. p.58.
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repleta de investidores ao telefone, realizando negocia¢Ges em um ritmo alucinante para obter
resultados mais vantajosos.

Muito embora tal imagem ja tenha correspondido a realidade, atualmente, o cenario
digno de Hollywood ndo mais prevalece. Desde a década de 2000, o pregdo presencial foi
extinto, passando as negociacdes a serem realizadas Unica e exclusivamente através dos
sistemas eletronicos.”

Tomando como ponto de partidaa pesquisade Isac Silveirada Costa (2020), se verifica
que, em 2019, o modelo de negociacdo predominante no mercado secundario brasileiro é
eletronico. Em 2023, por sua vez, o cenario do mercado de valores mobiliarios ndo sé é

eletronico, como contempla a ascensdo do uso de sistemas de 1A para a realizagéo de
negociacdes - tanto na execucao automatizada destas, quanto na recomendacéo de
investimentos — e até mesmo na melhoriada governanga e regulamentacéo pela prépria CVM.

Contudo, para que haja compreensdo do impacto da inteligéncia artificial no mercado
financeiro, especialmente no que tange ao uso de algoritmos nas negociacdes e nas diretrizes
de regulacao e governanca a serem desenvolvidas no contexto atual, hd que se, primeiramente,
analisar de forma pormenorizada a estrutura e dindmica do mercado de valores mobiliérios,

mormente no que tange ao mercado secundario, onde a tecnologia terd maior abrangéncia.

3.1.2 Aspectos gerais: caracteristicas e regulagdo do mercado de valores mobiliarios

A transferéncia de recursos de agentes superavitarios aos deficitarios, no que permeia
ao mercado de valores mobiliarios, tem como esséncia a canalizacdo destes da poupanca
popular para o capital das sociedades por acGes.

Algumas particularidades diferenciam o mercado de valores mobilidrios dos demais
formatos integrantes do sistema financeiro. A priori, destaca-se a chamada nao exigibilidade,
logo, a auséncia de garantia de retorno do investimento ao poupador pela tomadora dos
recursos. Em razao da referida particularidade, entende-se tratar de um mercado de risco em
sua esséncia.’°

Tendo em vista que a relag&o risco-retorno é pilar essencial das negociagOes celebradas
no mercado de valores mobiliérios, sustenta-se que, neste contexto, ha especial relevancia do

dominio informacional na tomada de decisdes, ja que a acuracia da escolha sera fator

79 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Livro TOP - Mercado de valores mobiliarios brasileiro. 4.
ed. Rio de Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 2019. p. 271.
80 PIMENTA, Eduardo Goulart. Direito societario. 5. ed. Belo Horizonte: Ed. do Autor, 2023. p.80.
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determinante no retorno do investimento. Dessa forma, mais uma vez, repisa-se o impacto da
tecnologia na formacdo de precos e na estruturade concorrénciano mercado.

Acerca dos aspectos concorrenciais, ha que se fazer um recorte para analise
aprofundada. Para que um mercado funcione de maneira eficiente, pressupde-se a necessidade
de que haja uma competicdo equilibrada entre os participantes em negociacdo. Com efeito,
equidade e transparéncia sdo vetores principiologicos que norteiam a estrutura do chamado
mercado eficiente.

Contudo, na pratica, reconhece-se a influéncia de externalidades que inviabilizam o
equilibrio nas trocas negociais, o que acarreta as chamadas falhas de mercado.8! Essas, por sua
vez, atraem a necessidade de intervencdo do poder publico para regular as negociagdes em
determinado mercado e evitar que players em posicdo de dominancia engessem a concorréncia
ao sujeitarem participantes que estdo em posicdo desfavoravel. Nesse sentido sustenta
Forgioni:8?

A posicdo dominante implica sujeicdo (seja dos concorrentes, seja de agentes
econdmicos atuantes emoutros mercados, seja dos consumidores) aquele que o detém.

Ao revés, implica independéncia, liberdade de agir sem considerar a existéncia ou o
comportamento de outros sujeitos.

Com isso, para que sejam evitados eventuais abusos por parte daqueles que detém
posicdo dominante, comprometendo a concorréncia e, por consequéncia, a eficiéncia do
mercado, funda-se a necessidade regulatoria.

E certo que a expressdo regulacdo, amplamente utilizada, traz consigo o desafio da
pluralidade semantica. Assim, na presente pesquisa, a acepc¢ao de regulagdo privilegiada esta

atrelada ao sustentado por Moreira: “o essencial do conceito de regulagéo € o de alterar o comportamento

dos agentes econbmicos (produtores, distribuidores, consumidores), em relacdo ao que eles teriam se nédo

houvesse regulacao, isto é, se houvesse apenas as regras do mercado”.22

No &mbito do mercado de valores mobiliérios brasileiro, vislumbra-se a coexisténcia da
regulacdo — que é encabecada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) — e a
autorregulacdo, logo, o controle da eficiéncia feito pelos proprios agentes do mercado. Insta
destacar que, no Brasil, a autorregulacédo € obrigatoria, como expressamente previsto no artigo

17, paragrafo primeiroda Lei n° 6.385/76.

81 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Livro TOP - Mercado de valores mobiliarios brasileiro. 4.
ed. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2019. p. 30.

82 FORGIONI, Paula Andrea. Os fundamentos do Antitruste. 5. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012. p.
259.

83 MOREIRA, Vital. Auto-Regulacao Profissional e Administragdo Publica. Coimbra: Almedina, 1997, p. 36.
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A atribuicdo regulatéria da CVM decorre de disposicdo constitucional, sendo a atuagdo
da autarquia embasada nos principios norteadores da ordem econdmica previstos no artigo 170
da Constituicdo Federal de 1988,3* mormente na livre iniciativa e na livre concorréncia como
diretrizes para o desenvolvimento de atividade regulatoria que compatibilize maior satisfacdo
do interesse publico substantivo com o menor sacrificio possivel de outros interesses
constitucionalmente protegidos.®

Nesse sentido, a Lei n® 4.728 de 1965 traz as medidas de desenvolvimento do mercado
de capitais, dentre as quais destacam-se as atribuicdes conferidas no art.2° ao Conselho
Monetario Nacional (CMN) e ao Banco Central (BACEN):8¢

Art. 2° O Conselho Monetario Nacional e o Banco Central exercerdo as suas

atribuicdes legais relativas aos mercados financeiro e de capitais com a finalidade de:

| - facilitar o acesso do publico a informagBes sbbre os titulos ou valores
mobiliarios distribuidos no mercado e sébre as sociedade que os emitirem;

Il - proteger os investidores contra emissdes ilegais ou fraudulentas de titulos ou
valéres mobilirios;

1l - evitar modalidades de fraude e manipulacdo destinadas a criar condices
artificiais da demanda, oferta ou preco de titulos ou val6res mobiliarios distribuidos
no mercado;

IV - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas por todos aquéles
que exercam, profissionalmente, funcBes de intermediacdo na distribuicdo ou
negociagdo de titulos ou valbres mobiliérios;

V - disciplinar a utilizacdo do crédito no mercado de titulos ou valbres
mobiliérios;

Depreende-se do referido dispositivo legal a relevancia da protecdo ao acesso do publico
a informagdo no mercado. A cautela do legislador em relacdo a transparéncia justifica-se pelo
possivel comprometimento da equidade no mercado em decorréncia da ampliacao da assimetria
informacional.

Interessante episddio histérico ilustra a relevancia do dominio da informagédo para que
se obtenha vantagem no mercado de capitais. Trata-se do caso do Bardo Nathan Rothschild,
que no século XVIII realizou lucrativos investimentos em razdo de sua eficiente rede de

pombos-correios que, com a derrota de Napoledo Bonaparte na batalha de Waterloo pelos

84 BRASIL, Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica,
[2023]. Disponivel em: http://www.planalto.gov br/ccivil_03/Constituicao/ Constituicao.htm. Acesso em: 27 jan.
2024.

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Livro TOP — Direito do Mercado de valores mobiliarios
brasileiro. 2. ed. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2022.

86 BRASIL. Lei n. 4.728 de 14 de julho de 1965. Disciplina 0 mercado de capitais e estabelece medidas parao
seu desenvolvimento. Brasilia, DF. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14728.htm. Acesso
em: 12 de dezembro de 2023.
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ingleses, permitiu que o financista adquirisse antes dos demais investidores titulos britanicos
que valorizaram imensamente posteriormente.®’

Nota-se, portanto, que o dominio de informacGes relevantes a formacdo de precos,
mormente se somado a tomada de decisdo veloz, torna-se inconteste vantagem competitiva no
mercado de capitais.

Por outro lado, a assimetria informacional entre os participantes do mercado pode causar
o efeito de selecdo adversa sustentado por George Akerlof. Se valendo do exemplo da compra
e venda de veiculos usados, o economista argumenta que, o vendedor, ciente de todos os
defeitos do automdvel, ao ocultar a totalidade de informag6es do comprador, leva o adquirente
a, muitas vezes, tomar uma decisdo ruim ao celebrar a compra do carro, formando o que
Akernof chamou de mercado de limdes. Com a pratica reiterada da ocultacdo pelos vendedores,
0s compradores passam a fazer ofertas mais baixas por veiculos usados, gerando uma falha na
formacéo de precos, ja que muitas vezes nao irdo refletir o valor real do bem.®8

Dessa forma, diante do comprometimento da eficiéncia do mercado como decorréncia
da assimetria informacional, ja& que pode implicar a violacdo da equidade e prejudicar a
formacdo de precos, torna-se mandatdrio que, tanto as instituicdes que tutelam a regulacéo,
quanto os préprios agentes participantes do mercado, observem o dever de transparéncia e
acesso a informacao.

O ordenamento juridico brasileiro, inspirado no modelo norte-americano, priorizou a
regulacéo pela informacdo, adotando o principio da full disclosure, segundo o qual o Estado
atuaria rigorosamente em prol da garantia de acesso a informacdo completa, mas, havendo a
ciénciainformacional devida, caberia ao investidor a decisio sobre o investimento, ndo havendo
intervencdo do poder publico neste sentido.®®

Com efeito, conclui-se que:

A opcdo que se fez, portanto, no Brasil e ao redor do mundo, foi pelo sistema de
disclosure mandatdrio, sob o fundamento de que a protecdo do investidor se da
justamente pela informacéo. As forgas espontaneas de mercado e a soma dos
interesses privados seriam insuficientes para assegurar a existéncia de umsistema de

informacdes eficiente, impondo-se a instituicdo da obrigatoriedade de fornecimento
das informaces consideradas necessarias.®

87 FERGUSON, Niall. The house of Rothschild: money’s prophets. Nova lorque: Penquin Books, 1998.

88 AKERLOF, George A. The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, v. 84, no. 3. 1970, p. 488-500. Disponivel em:
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A opcéo do legislador patrio pelo sistema de disclosure mandatério fica evidenciada por
diversos dispositivos da Lei n® 6.385/1976, tais como: o art.4°, inciso VI, que prevé a atribuicao
da CVM de assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido; os artigos 19 e 21 que estabelecem,
respectivamente, a obrigatoriedade do registro de todas as emissdes publicas de valores
mobiliarios e das companhias e o art.22, 81° que impde & CVM o dever de normatizar a
atividade das companhias abertas, mormente no que tange a divulgacdo de informacdes
relevantes ao processo decisorio dos investidores.®!

Isto posto, a atuacdo regulamentadora da CVM, segundo Pimenta (2023, p.93-97),
contribui para a regulagdo do mercado de valores mobiliérios eficiente, pautando-se para tal em
agilidade, especialidade na matéria disciplinada e no desempenho de suas fungdes precipuas,
quais sejam: (i) de padronizacéo; (ii) consultiva; (iii) autorizadora; (iv) fiscalizadora e (v)
sancionadora.

Com efeito, a funcdo de padronizacdo € voltada ao estabelecimento prévio, em
Resolucdes e Instrugdes Normativas, de padrbes de legalidade, eficiéncia e equidade de
condutas e operagdes no mercado de valores mobiliarios.

A funcao consultiva, por sua vez, se da por meio da manutencdo da comissao de servico
para exercer atividade consultiva ou de orientagcdo junto aos agentes do mercado de valores
mobiliarios ou a qualquer investidor.

A terceira funcdo consubstancia-se pelas exigéncias de autorizacdo da CVM para
atuacdo no mercado e, também, pela normatizacdo dos registros j& supramencionada.

No que tange a fiscalizacdo, recai sobre a CVM a funcdo de acompanhar de forma
constante as condutas perpetradas pelos agentes que atuam no mercado, realizando, assim, um
controle de adequacéo das praticas as normas — legais e regulamentares — aplicaveis.

Com isso, como consequéncia de eventual descumprimento dos dispositivos legais e
regulamentares em comento, cabe & CVM, em observancia a regular procedimento
administrativo proprio, a aplicacdo de sangdes administrativas aos agentes violadores das
regras.

Como desmembramento légico do cumprimento eficaz das fung¢fes supramencionadas

pela CVM, verifica-se 0 fomento das atividades negociais no mercado de valores mobiliarios,

91 BRASIL. Lei n. 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF. Disponivel em:
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posto que hd maior confiabilidade dos players em relacdo a transparéncia, legalidade e
eficiéncia do mercado.

Em conclusdo, tem-se que o mercado de valores mobiliarios tem como atributo
intrinseco o risco, uma vez que ndo contempla garantia de retorno do investimento feito. Em
que pese tal condigdo, sustenta-se que 0 risco em comento é compativel com um mercado
eficiente, pautado por confiabilidade, transparéncia, equidade e pela observancia a concorréncia
entre os investidores.

Contudo, para tal se faz necesséria a regulacdo das atividades negociais, tanto pelo
Estado, quanto de forma autodisciplinar, pelos préprios agentes participantes. No Brasil, a
regulamentacdo recai sobre a CVM, a qual desempenha fungdes essenciais ao desenvolvimento

de um mercado de valores mobiliarios eficiente.

3.2 Estrutura do mercado secundario

Na introducdo do presente capitulo, foi analisada a estrutura do mercado financeiro
brasileiro. No que tange ao mercado de capitais, verificou-se a existéncia de um mercado
primario — em que os ativos sdo transferidos pelo emissor (companhia) diretamente ao
subscritor (agente investidor) — e de um mercado secundario —em que 0s ativos sdo negociados
entre agentes econdmicos que trocam riscos entre si em busca de liquidez.

O mercado secundario no Brasil se divide entre mercados organizados e nao-
organizados. A Instrucdo CVM n° 461/2007, que disciplinava os mercados regulamentados de
valores mobiliarios e dispunha sobre a constitui¢éo, organizacdo, funcionamento e extingdo das
bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e mercados de balcdo organizado, foi
revogada pela Resolucdo CVM n° 135/2022, publicada em 10 de junho de 2022, e
posteriormente alterada pela Resolugdo CVM n° 170/2022.

Nos termos da legislacdo vigente, o mercado secundario regulamentado é composto
pelos mercados organizados de bolsa e balcdo e os mercados de balcdo ndo organizados, como
expresso no artigo 2°, inciso VIII, da Resolugdo CVM n° 135/2022.

O mercado organizado, segundo o inciso VI do artigo supramencionado, é 0 “ambiente
fisico ou sistema eletrénico destinado a negociacdo ou ao registro de operacGes com valores
mobiliarios por um conjunto determinado de participantes, que atuam por conta propria ou de

terceiros”.%?

92COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM n°135/2022. Rio de Janeiro, 2022. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html. Acesso em: 15 out. 2023.
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A atuacdo no mercado organizado é feita por um participante, podendo ser este,

conforme a redacdo do artigo 2°, inciso IX, da Resolucdo CVM n° 135/2022:%

pessoa juridica, fundo ou wveiculo de investimento a quem uma entidade
administradora de mercado organizado tenha concedido autorizagdo para operar nos
ambientes ou sistemas de negociagio ou de registro de operagBes dos mercados
organizados de valores mobilidrios por elaadministrados;

O mercado organizado de bolsa, por sua vez, demanda a figura do intermediario como
interventor (artigo 4 ©, inciso |11, da Resolucdo CVM n° 135/2022). A figura do intermediario
era regulada pela Instrucdo CVM 505/2011, a qual foi revogada pela Resolucdo CVM n°
35/2021 e, posteriormente, sofreu alteracGes pelas Resolucdes 134/22 e 179/23.

A intermediacdo financeira funciona como espécie de ponte entre agentes superavitéarios

e deficitarios, permitindo a troca de valores em um mercado eficiente. Sobre o intermediador,
sustenta Pimenta (2023, p.76):

Note-se que a estrutura patrimonial dos intermediarios financeiros tem, em sua
esséncia, particularidade que em muito ajuda a compreender seu papel basico no
funcionamento do mercado68: estes intermedidrios captam a vista — momento
presente - a poupanca dos agentes superavitarios, para repassa-las a crédito - ou seja,
com recebimento futuro - aos agentes deficitarios. Tornam-se, assim, devedores a
vista, dos depositantes e credores, a prazo, dos mutudrios.

Obviamente, como entidades de finalidade lucrativa, as instituicbes dedicadas a
intermediacdo financeira realizam essa captacao e direcionamento de capital com o
objetivo de auferir os ganhos decorrentes da diferenca entre os valores pelos quais
remuneram seus poupadores e aqueles que cobram, pelo uso dos recursos financeiros
disponibilizados, de seus mutuarios

Em termos simplificados, o intermediario recebe do cliente uma ordem — definida no
artigo 2°, inciso X, da Resolucdo CVM n° 35/2021%, como “ato prévio pelo qual o cliente
determina que um intermediario negocie ou registre operacdo com valor mobiliario, nos termos
do art. 12, em seu nome e nas condigdes que especifica” — e essa ordem se transformard em
ofertaquando inserida nos sistemas de negociacdo de valores mobiliarios.

O intermediario tem como dever a garantia de melhor execuc¢do da ordem emanada do
cliente, como disposto no artigo 20 da RCVM 35/2021:%

93 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM n°135/2022. Rio de Janeiro, 2022. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol 135.html. Acesso em: 15 out. 2023.
% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM ne 35/2021. Rio de Janeiro, 2021. Disponivel
em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol035.html. Acesso em: 15 out. 2023.
% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM n° 35/2021. Rio de Janeiro, 2021. Disponivel
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O intermediario deve adotar, naexecucao de ordens, todas as medidas suficientes para
obter o melhor resultado possivel para o cliente, levando em conta o prego, o custo, a
rapidez, a probabilidade de execucdo e liquidacdo, o volume, a natureza e qualquer
outra consideracdo relevante para execucéo daordem.

A busca da melhor execugdo em prol do interesse do cliente ganha contornos ainda mais
profundos quando se pensa na utilizacdo da inteligéncia artificial no mercado de valores
mobiliarios. Isto porque, tanto os algoritmos de negociacao de alta frequéncia (high frequency
traders — HFT’s), quanto os robo-advisors, tiveram o0 uso incrementado na tomada de decisao
pela intencdo de se obter resultados mais lucrativos, rapidos e com menores custos, como sera
aprofundado no capitulo seguinte.

Para melhor entendimento do funcionamento do mercado de valores mobiliérios, o qual
se faz necessario a compreenséo futura da aplicacéo de recursos da inteligéncia artificial nas
negociacgdes neste celebradas, vislumbra-se a necessidade de que seja feito o recorte a seguir

sobre a microestruturado mercado secundario.

3.3 Microestruturado mercado secundario

A analise da microestrutura do mercado secundario, segundo a divisdo proposta pela
B3, se da em trés pilares: acesso ao mercado; negociacdo e pés-negociacdo.®

Como supramencionado, no atual contexto, as negociacdes realizadas no mercado
secundario sdo predominantemente feitas em meio eletrénico. Desde 2015, a B3 administra
uma Unica plataforma de negociacéo multiativos, o PUMA Trading System.®’

A participacdo no mercado é feita pelo intermediario, que podera ser um participante
de negociacdo pleno (PNP), que tem a possibilidade de disponibilizar a conex&o ao participante
de negociacdo (PN) ou ao comitente a ele vinculado.®®

A conexdo do PN autorizados por PNP pode se dar pelos seguintes meios: mesa de
operacdes; assessor; zeragem automatica; direto automatico e sessdo supervisora. O objetivo da
divisdo dos meios de execucdo da conexdo reside na possibilidade de averiguacdo da origem

desta.

9 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p. 154.

97 B3. Negociagdo: listado B3. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/regulacao/estrutura-
normativa/regulamentos-e-manuais/negociacao.htm. Acesso em: 30. out. 2023.

% B3. Manual de procedimentos operacionais de negociagdo da B3. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/93/D2/40/3B/8 AFE961023208 E96 AC094 EA8/Manual%20de%20procediment
05%200peracionais%20de%20negociacdo%20da%20B3%20-%20Versd0%2008042019.pdf.pdf. Acesso em: 30.
out.2023.
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Neste sentido, impde destacar o disposto no Manual de procedimentos operacionais de

negociacdo da B3% sobre a zeragem automaticae o direto automatico:

Zeragem Automatica

Utilizado por participante de negociacdo pleno ou participante de negociacdo para
registrar ofertas em nome préprio ou em nome de comitentes, sendo que o envio das
ofertas deve ser realizado exclusivamente por meio de algoritmos, sem intervencéo de
um profissional de operagdes, em conformidade com pardmetros preestabelecidos
pelo participante de negociacdo pleno ou participante de negociacdo e com finalidade
exclusiva de reduco de risco ou posi¢ao. E obrigatoria a identificagdo, na mensagem
enviada a B3 quando do registro da oferta, de um profissional de operagdes, que
figurard como responsavel pelo algoritmo de envio da oferta de zeragem automatica
perantea B3.

Direto automatico

Utilizado por participante de negociagdo pleno ou participante de negociagdo para
automatizar o registro de oferta direta em nome de comitentes, sendo restrito para o
envio de oferta direta automatica por meio de sistema eletrbnico de busca de
contraparte, sem intervengao de um profissional de operacdes, em conformidade com
pardmetros preestabelecidos pelo participante de negociacdo pleno ou participante de
negociagdo. As operagles registradas por meio de oferta direta automatica devem
respeitar todas as regras de operagdes diretas €, na mensagem enviada a B3, deve ser
informado o profissional de operagGes responsavel pela operacédo. Além disso, estas
operagdes serdo analisadas pela B3, sendo o participante de negociacdo pleno ou
participante de negociagdo responsavel por adotar controles necessarios para
assegurar o efetivo enquadramento.

Nota-se que em ambos 0s meios, o registro das ofertas sera realizado por algoritmo e
sem a intervencgdo de um profissional, mas, a despeito da auséncia de supervisao, insta frisar a
preocupacdo regulatéria em relagdo a imputacéo de responsabilidade ao operador indicado, no
caso da zeragem automatica, ou ao préprio participante, na hipétese do direto automatico, por
eventuais danos ocasionados pelo sistema algoritmico.

Definido entdo quem pode negociar na bolsa, resta saber como se dara esse acesso. O
Oficion®021/2008-DP,'® publicado pela BM&FBovespa, trouxe o novo modelo de negociagao
na bolsa que permitia o acesso direto ao mercado — denominado como Direct Market Access —
DMA - com o objetivo de facilitar o acesso dos participantes do mercado a negociacdo
eletronica.

Existem quatro modelos de DMA, os quais se diferenciam pela infraestrutura utilizada
no acesso ao mercado, conforme esmiucado a seguir, em observancia ao disposto no Oficio n®
021/2008-DP.

%9 B3. Manual de procedimentos operacionais de negociacdo da B3. Disponivel em:
https://imww.b3.com.br/data/files/93/D2/40/3B/8 AFE961023208E96 AC094EA8/Manual%20de%20procediment
05%200peracionais%20de%20negociacdo%20da%20B3%20-%20Versd0%2008042019.pdf.pdf. Acesso em: 30.
out.2023.p.9.

10 BM&f BOVESPA. Oficio Circular n° 21 de 08 de julho de 2008. Disponivel em:
https:/Amww.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletim1/bd_manual/DMA.asp. Acesso em: 08 nov. 2023.
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No DMAL1 — Tradicional, a oferta é roteada através da infraestrutura da intermediéria
(chamada de “corretora” no Oficio n° 021/2008) antes de chegar ao sistemada bolsa.

No DMA2 — via Provedor, as mensagens do cliente ndo trafegam pela rede da
intermediaria, mas sim do provedor que, juntamente aos sistemas da bolsa, fard o controle do
vinculo entre intermediariae cliente.

O modelo DMA3- via Conexdo Direta, por sua vez, permite que as ofertas sejam
enviadas diretamente pelo cliente — que tem o acesso permitido pela intermedidria — aos
sistemas da bolsa, sem usar da infraestrutura da intermediaria ou de provedor.

Na DMA4- via Co-location, no entanto, ndo ha o roteamento de ofertas, ja que as as
ordens do cliente sdo geradas por software que se encontra instalado em maquina/equipamento
hospedado em espagco fisico disponibilizado pela Bolsa.

AFigura5 a seguir organiza visualmente os modelos de DMA conforme a infraestrutura

utilizada:
Figura 5 - Modelos de DMA
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FONTE: Figura elaborada pelaautora.

Como se depreende da observacdo da Figura 5, a possibilidade de que as ofertas do
cliente sejam registradas diretamente no sistema da bolsa (como ocorre no modelo DMA3) ou,

até mesmo, dispensem a roteamento ao serem geradas diretamente no software da bolsa (como
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ocorre no DMA4), tornam as operacdes mais rapidas, diminuindo a laténcia, ou seja, 0 tempo
discorrido entre a emissao da ofertae o registro da ordem.

A reducédo da laténcia gera um diferencial competitivo e, como serd aprofundado no
capitulo seguinte, mostra-se também como uma das vantagens proporcionada nas negociagoes
algoritmicas de alta frequéncia.

O segundo pilar da microestrutura do mercado é representado pela fase de negociacéo,
que tem inicio com o envio da ordem pelo cliente ao intermediario. Nos termos do artigo 2°,
inciso X, da RCVM n° 35 de 2021, a ordem ¢ o “ato prévio pelo qual o cliente determina que
um intermediario negocie ou registre operacdo com valor mobiliario, nos termos do art. 12, em
seu nome e nas condicdes que especificar.”0

A oferta, por sua vez, € 0 “ato pelo qual o intermediério manifesta a intencéo de realizar
um negocio com valor mobiliario, para si, para seus clientes ou outras pessoas com guem
mantenha relacdo contratual, registrando os termos e condi¢cdes necessarios no sistema de
negociacdo de entidade administradora de mercados organizados;”, como dispde o inciso IX do
art.2°da RCVM ne 35 de 2021.102

A dindmica da negociacéo tem inicio com o leildo de abertura, também conhecido como
call de abertura, em que as ofertas sdo registradas para que se formem os precos. Apos o call,
as ofertas sdo incluidas no livro de ofertas e tem inicio a execugdo regular da sessdo de
negociacdes, denominada pregdo. O pregdo tem seu fechamento dado com o leildo de
fechamento ou call de fechamento.3

Segundo Isac Costa,'%* conforme as ofertas sdo enviadas ao sistema, duas filas sdo
formadas. A primeira engloba as ofertas de compra e a segunda contempla as ofertas de venda
de ativos. Dois critérios definem as posic¢des nas filas: a ordem de chegada, em que ofertas mais
antigas com mesmo pre¢o prevalecem em detrimento das mais recentes, € 0 pregco, em que
ganham prioridade as ofertas de venda com menor preco (bid) e de compra com maior preco
(ask). A diferenca entre ask e bid é denominada spread.

101 B3. Manual de procedimentos operacionais de negociacdo da B3. Disponivel em:
https://mww.b3.com.br/data/files/93/D2/40/3B/8 AFE961023208 E96 AC094 EA8/Manual%20de%20procediment
05%200peracionais%20de%20negociac¢ido%20da%20B3%20-%20Versd0%2008042019.pdf.pdf. Acesso em: 30.
out. 2023..

12 B3, Manual de procedimentos operacionais de negociacdo da B3. Disponivel em:
https://imww.b3.com.br/data/files/93/D2/40/3B/8 AFE961023208 E96 AC094 EA8/Manual%20de%20procediment
05%200peracionais%20de%20negociacio%20da%20B3%20-%20Versd0%2008042019.pdf.pdf. Acesso em: 30.
out.2023..

103 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Séo
Paulo: Almedina, 2020.p. 173.

104 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Séo
Paulo: Almedina, 2020.p.171.
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A formacdo dos precos, em sintese, tem com referencial algumas informagdes, tais
quais: dados historicos de negociacao e informacdes publicas e privadas sobre as companhias
e a conjunturaecondmica.'

Para evitar que haja uma variacdo abrupta na formacdo dos precos, existem controles
de volatilidade. No caso da B3, os limites de oscilacdo sdo denominados tuneis de negociacdo
e podem ser subdivididos entre tanel de rejeicdo, em que as ofertas fora dos limites estipulados
sdo eliminadas; tunel de leildo, em que, alcancado o limite de determinado ativo, é iniciado
automaticamente um leildo; e tunel de protecdo, em que sdo estabelecidos limites para
determinar a prorrogacdo dos calls de abertura e fechamento com intuito de aperfeicoar o
processo de formagéo de precgos.1%

Por fim, concluidas as fases de pré-negociagdo e negociagdo, tem inicio a pos-
negociacdo, que contempla as etapas da compensacdo, liquidacdo e custddia (guarda dos
ativos). A compensacao corresponde ao calculo das obrigacgdes e direitos liquidos detidos pelos
integrantes do sistema. Lado outro, a liquidacdo é a efetivacdo do cumprimento das obrigactes
e gozo dos direitos conforme previamente estabelecido na fase de compensacao.

Para administrar os riscos operacionais e evitar eventuais inadimpléncias, a Camara de
Compensacdo e Liquidacdo da B3 atua como contraparte central das obrigacdes e direitos
oriundos das negociacBes no mercado. As liquidagdes neste contexto se ddo através dos
“membros de compensagdo”, logo, participante detentor de autorizacdo de acesso para
liquidacdo financeira diretamente perante a camara. %’

A partir da introducdo dos conceitos, aspectos estruturais e da dindmica do mercado
secundario, nota-se que se trata de um ecossistema bastante complexo, em que o dominio de
certas variaveis pode ser decisivo para a consolidacao de um investimento vantajoso ou nao.

A tomada da decisdo mais vantajosa, depende da capacidade informativa aprofundada,
mas, também ndo pode demandar o aumento de custos, nem tampouco incremento no gasto de
tempo e, ainda, deve ter maximaracionalidade, ndo admitindo espaco para erros humanos.

Racionalidade, acurécia, velocidade e capacidade de processamento de altos volumes

de dados, alguns dos atributos da inteligéncia artificial que tornaram seu uso tao relevante no

105 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p. 108.

106 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020.p. 177.

107 B3. Regulamento da camara B3. 30 nov. 2020.
https:/iwww.b3.com.br/data/files/36/07/AC/F1/1C916710700BFA57 AC094E A8/Regulamento %20da%20 Camar
a%20B3_20201130.pdf. Acessoem: 20 out. 2023. p. 9-13.
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mercado de valores mobiliarios. Por esta razdo, a utilizacdo de algoritmos na tomada de

decisdes no mercado secundario sera objeto do préximo capitulo.
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4 FINANCAS DIGITALIZADAS: ASCENSAO TECNOLOGICA NO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS

O economista francés Francois Chesnais (1996), ao analisar a transformacdo do sistema
econémico mundial, concluiu pela estruturacdo do fendmeno que nomeou como mundializacao
financeira a partir da década de 1980. Com isso, no que permeia ao mercado de capitais, passa
a ser verificado o incremento dos investimentos em tecnologias habeis a permitir a circulagdo
de informag6es em tempo real e capazes de romper as barreiras geograficas das negociagdes
simultaneas e em alta velocidade entre diferentes mercados.%®

Ao contexto de ampliacdo do uso da tecnologia como fator de compressao dos fluxos
espaco-tempo e, por consequéncia, obtencao de vantagem competitiva nos ganhos financeiros,
Edemilson Parana!®® deu o nome de “finangas digitalizadas™.

Para além da compressao das lacunas entre diferentes mercados e com maior velocidade,
sistemas tecnoldgicos foram desenvolvidos nas décadas de 1980 e 1990 usando de
conhecimentos matematicos, estatisticos e dados relativos aos padrdes de comportamento dos
mercados nas décadas anteriores, para consolidar modelos capazes de fazer analises preditivas
precisas para a tomada de decisdes mais lucrativas e com menores riscos no mercado de
capitais.*t0

No que tange o mercado de capitais, a tomada de uma decisdo que assegure maior ganho
financeiro e riscos reduzidos esta atrelada ao grau de acesso do agente investidor as informacdes
do mercado. Isto porque, quanto mais informada for a decis@o, maior sera a racionalidade e, por
consequéncia, as chances de acerto.

Ocorre que a tomada de decisdo pautada em alto grau informacional, usualmente,
implica custos e tempo, o que pode levar o investidor a perda de oportunidades.!'! Por esta

razdo, Brian Christian e Tom Griffiths denominam como “parada 6tima” a escolha que atinge

108 PARANA, Edemilson. A financa digitalizada: informatizagio a servico da mundializagio financeira. Nova
Economia, V. 28, p. 245-272, 2018. Disponivel em:
https:/iwww.scielo.br/j/neco/alzpSQrpspQy5hgFPTwc9j6yd/?lang=pt. Acessoem: 01 mai. 2023. p. 246.

100 PARANA, Edemilson. A financa digitalizada: informatizacio a servico da mundializagio financeira. Nova
Economia, V. 28, p. 245-272, 2018. Disponivel em:
https:/ivww.scielo.br/j/neco/alzpSQrpspQy5hgFPTwce9j6yd/?lang=pt. Acessoem: 01 mai. 2023.

110 pARANA, Edemilson. A financa digitalizada: informatizag&o a servico da mundializacio financeira. Nova
Economia, V. 28, p. 245-272, 2018. Disponivel em:
https:/ivww.scielo. br/J/neco/a/zpSQrpsprSthPTwcgj6yd/’7lang pt. Acessoem: 01 mai. 2023. p. 149.

11 PIMENTA, Eduardo Goulart. Direito societario. 4. ed. Belo Horizonte: Ed. do Autor, 2022. p. 246.
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alto grau informacional, mas sem que haja perda de oportunidades, ja que concretizada a
decisdo no momento ideal.*!2

No contexto da mundializacdo econémica, em que a abundancia de dados e informagdes
atinge niveis inéditos e 0s avancos tecnologicos impdem a contagem do tempo em
milissegundos, mormente em relagdo a velocidade das negocia¢des no mercado de capitais, a
permanéncia de um modelo de julgamentos pautado apenas nas ponderacdes humanas se torna
improvéavel.

Se decisdes humanas, entdo, estdo sujeitas a um risco significativo de serem falhas e,
além disso, ndo possuem velocidade competitiva no processamento de informacfes quando
comparadas as decisdes automatizadas, ndo ha que se estranhar que as finangas tenham se
tornado digitalizadas.

Com efeito, como sustentado por Parana,!'* o modelo de negociacdo prevalente no

mercado de capitais digitalizado é regido por trés principios:

i) economia de trabalho e diminuicdo de riscos do “fator humano” (emocdes,
subjetividade) via automacéo; ii) aumento nas velocidades e volumes de negociacao
para a obtencdo de ganhos de escala por meio de pequenas arbitragens realizadas
milhares de vezes em curtissimos intervalos de tempo; e, simultaneamente; iii)
obtencdo de certa “onipresenga” na operacionalizagdo das negociagdes por meio do
processamento de alto volume de dados e informacdes sobre ativos, precos, ofertas e
negocios realizados nos mercados.

Ao fator humano, o economista israelense-americano, Daniel Kahneman,*'* em sua obra
“Noise. A Flaw in Human Judgment ”, atribui o selo de ruidos. Segundo a interpretacdo da obra
de Kahneman feita por Ana Frazdo, os ruidos seriam erros ndo-sisteméticos decorrentes de
fatores imprevisiveis e que impactam de forma indesejavel o julgamento humano. Por serem
imprevisiveis, os ruidos apenas seriam identificados através de estatistica.!*®

Ainda segundo Frazo,''® o economista sustenta que o objetivo central do julgamento é

a acurécia, logo, uma decisdo sem ruidos deveria ser altamente precisa, exata e objetiva. Para

112 CHRISTIAN, Brian; GRIFFITHS, Tom. Algoritmos para viver: a ciéncia exata das decisdes humanas. Sdo
Paulo: Editora Companhia das Letras, 2017. p. 54.

113 PARANA, Edemilson. A financa digitalizada: informatizacio a servigo da mundializagio financeira. Nova
Economia, V. 28, p. 245-272, 2018. Disponivel em;
https:/Mww.scielo.br/j/neco/a/zpSQrpspQy5shgFPTwe9j6yd/?lang=pt. Acessoem: 01 mai. 2023. p. 250.

114 KAHNEMAN, Daniel; SIBONY, Olivier; SUNSTEIN, Cass. Noise: A Flaw in Human Judgment. Nova lorque:
Little Brown Spark, 2021.

115 FRAZAO, Ana. Discriminagao algoritmica: e o problema do ruido? Porque a mera remogéo do ruido no evita
julgamentos discriminatérios e incorretos. Jota Info, 2021. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-
analise/colunas/constituicao-empresa-e-mercado/ ~ discriminacao-algoritmica-e-o-problema-do-ruido-15092021.
Acesso em: 31 ago. 2023.

116 FRAZAO, Ana. Discriminacao algoritmica: e o problema do ruido? Porque a mera remog&o do ruido no evita
julgamentos discriminatorios e incorretos. Jota Info, 2021. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-
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que se atinja, por sua vez, tal qualidade altamente racional, a decisdo deveria ser marcada por
uma neutralidade que € inatingivel no julgamento humano.

Em ponto diametralmente oposto a auséncia de neutralidade intrinseca ao julgamento
humano esta a maxima objetividade inerente aos modelos matematicos. E se a aplicacdo da
ciéncia exata, a0 menos em tese, elimina o problema do ruido, a potencializacdo da acuracia
matematica através de sistemas de inteligéncia artificial cada vez mais sofisticados contempla
ainda a velocidade competitiva exigida pelo complexo e agil mercado de valores mobiliérios.

No intuito de aprofundar o debate sobre 0 uso da inteligéncia artificial no mercado de
capitais, o presente capitulo contemplara a analise de tecnologias com relevante utilizacdo na
tomada de decisdo no mercado: os robds de investimentos, também denominados rob6-traders,

voltados as negociacdes algoritmicas.

4.1 Robobs de investimento, negociacdo algoritmica e negociacdo algoritmica de alta

frequéncia

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em noticia veiculada em sua plataforma
digital em 01 de novembro de 2022,*7 deu um aceno, ainda bastante timido, rumo a construcéo
de uma regulacdo compativel com a complexidade e relevancia do tema da utilizagdo da IA no
mercado de capitais. A publicacdo traz, inclusive, um conceito de robds de investimentos —
nomenclatura sindnima a robds de ordens: “Quando automatizada, o robd de ordens é capaz de,
acompanhando os precos e negocios realizados no mercado, decidir o momento de entrar e sair
de uma posicdo e de enviar as ordens e cancelamentos, sem necessidade de intervencédo
humana.”

O rob6 de investimento, tecnicamente, € um sistema algoritmico que é utilizado no
processo de tomada de decisdo em razdo da maxima racionalidade alcangada pela tecnologia
através do processamento massivo de dados. A partir da andlise feita pela maquina, o préprio
algoritmo negocia as ofertas segundo sua apuracao.

A chamada negociacao algoritmica ndo se confunde com a negociacao eletrdnica, apesar

de depender desta para sua concretizacgéo. Isto porque se faz necessaria a infraestrutura de um

analise/colunas/constituicao-empresa-e-mercado/ discriminacao-algoritmica-e-0-problema-do-ruido-15092021.
Acesso em: 31 ago. 2023.

117 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Robés de investimento. 2022. Disponivel em:
https:/imww.gov.br/investidor/pt-br/investir/como-investir/profissionais-do-mercado/robos-de-investimentos.
Acesso em: 30 ago. 2023.
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mercado eletrénico para que os sistemas de inteligéncia artificial possam realizar suas analises
preditivas e, ap0ds, enviar as ofertas mais vantajosas.

Isac Costa, em sua obra High Frequency Trading (HFT) em camera lenta: compreender
para regular, traz uma contribuicdo impar para o entendimento conceitual e funcional da
negociacdo algoritmica. Sobre o processo de tomada de decisdo pelo algoritmo no mercado de

valores mobiliarios, Costa: 118

Os dados de entrada destes algoritmos sdo, em esséncia, as ofertas presentes no livro
(preco e quantidade), que variam ao longo do tempo, juntamente com a série histérica
de volume financeiro, quantidade de titulos e nimero de negécios (NARANG, 2013,
p.133 e ss). A cada periodo de tempo (alguns milissegundos, segundos ou minutos)
ou a cada mudanca no estado do livro de ofertas, o algoritmo deve processar 0
conjunto de informagGes que recebe e avaliar as condi¢fes de mercado para decidir o
que vai fazer (esperar, comprar ou vender com ofertas limitadas ou a mercado,
determinaras quantidades de negociagao).

A negociacdo algoritmica torna-se atrativa por apresentar uma série de vantagens
quando comparada ao julgamento humano. A primeiradelas diz respeito a velocidade com que
0s sistemas algoritmicos conseguem efetuar operacgdes, que, além de superarem a celeridade
humana, ainda sao feitas em volume muito maior do que é possivel umanegociacao tradicional.

Ndo obstante, a acuracia do processo decisério automatizado se deve a maxima
racionalidade da maquina, objetividade estaque ndo é intrinseca aos seres humanos, logo, em
negociacgOes algoritmicas, a ocorrénciade erros humanos é sensivelmente reduzida.

O género das negociagdes algoritmicas abrange uma espécie que tem como principal
caracteristica a possibilidade de enviar um alto numero de mensagens aos sistemas de
negociacdo de mercados organizados: a negociacdo algoritmica de alta frequéncia ou, em
inglés, high frequency trading (HFT).19

Em breve escorgo historico, se verifica o surgimento do HFT nos anos 2000,2° como
um impacto do avango da tecnologia sobre o mercado de capitais. Taimi Haensel*?! traz um

panorama internacional do uso de HFT:

118 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p.38.

119 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p. 39.

120 |OSCO - INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS. Technical Committee
of the International Organization of Securities Commissions. Regulatory Issues Raised by the Impact of the
Technological Changes on Market Integrity and Efficiency: Final Report. FR09/11, cit., p. 20. Disponivel em:
https:/iww.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD354.pdf. Acesso em 01 ago. 2023.

121 HAENSEL, Taimi. Os desafios da regulacdo do High Frequency Trading no Brasil: uma abordagem
prudencial a luz das transformacdes operadas pela inovacédo tecnoldgica no mercado de valores mobiliarios. 2019.
Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2019. p.
29-30. Disponivel em: https://repositorio.usp.br/item/002956870. Acesso em: 15 jul. 2023.
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Em 2013, apontou-se que, nos Estados Unidos, 70% do volume de negdcios com
equity teria sido realizado com HFT. A Europa, a seu turno, teria entre 40 e 50% do
volume de seus negocios realizados desta forma. Relatério mais recente do congresso
norte-americano também aponta figuras relevantes referentes a participacéo do HFT
no mercado americano: negociagdes com HFT equivaleriam a 55% do volume de
negociagdes do mercado aciondrio dos Estados Unidos e 40% do mercado europeu.89
Ja em 2018, fala-se que aproximadamente metade das negociagbes com acdes nos
Estados Unidos sejafeita por HFTs.

Corrobora ao panorama apresentado por Haensel, as informacgdes apresentadas por
Karkowska e Palczewski, que afirmam que a maior parte das transacdes operadas no mercado

de capitais atualmente ocorre em milissegundos, como demonstram os dados a seguir:

Os dados estatisticos fornecidos por Hendershott e Riordan (2013) destacam que a
negociagdo algoritmica (AT) gerou 52% do volume de ordens de mercado e 64% do
volume de ordens limitadas na Deutsche Borse em 2008. Brogaard (2010) e Brogaard
et al. (2014) relatam que para os anos 2008-2009, o HFT foi responsavel por 68,5%
do volume em dolares e participou em 74% das negociages na NASDAQ.
Hagstrémer e Nordén (2013) revelam que o HFT na NASDAQ-OMX Estocolmo
constituiu a maior parte do volume de negociacéo (63%—72%) e do trafego de ordens
limitadas (81%-86%) nos anos 2011-12. Anagnostidis e Fontaine (2020) analisando
acdes do indice CAC 40 em 2015 estimam que os traders de alta frequéncia foram
responsaveis por 98,5% das ordens, 99,5% dos cancelamentos e 89,5% das ordens
negociaveis. A negociacgdo algoritmica também representa uma fragao significativa
do volume de negociacdo nos mercados emergentes, conforme documentado por
Dubey et al. (2017) que mostram que para ac¢des do indice NIFTY 50 do mercado de
acbes indiano em agosto de 2013, 96% das ordens e 75% das negociacdes foram
executadas por traders algoritmicos.?

No Brasil, as primeiras negociacOes de alta frequéncia foram registradas em 2010,
quando esse tipo de negociacdo representou menos de 0,6% do volume total negociado. Em
2013, por sua vez, o percentual de HFT atingiu o volume de 12% (doze por cento), confirmando
a tendéncia ascendente do uso de algoritmos de IA no mercado de valores mobiliarios.'?3

Em 2014, a CVM, em seu Relatério anual, reitera a tendéncia de crescimento das

negociacdes de alta frequéncia:

Verifica-se no quadro a seguir que a presenga de HFTs no Brasil mantém o expressivo
ritmo de crescimento observado nosultimos anos7 emtermosde numero de negécios,

12 KARKOWSKA, Renata; PALCZEWSKI, Andrzej. Does high-frequency trading actually improve market
liquidity? A comparative study for selected models and measures. Research in International Business and
Finance, V. 64, p. 101872, 2023. P.1. Disponivel em:
https://iwww.sciencedirect.com/science/article/pii/S0275531922002586. Acesso em 25 out. 2023.

123 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério anual. Rio de Janeiro. 2013. p. 33. Disponivel em:
http://www.cvm.gov br/export/sites/cvm/publicacao/relatorio_anual/anexos/Relatorio_Anual_2013.pdf. Acesso
em: 10. set. 2023.
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tendo sido responsaveis, em 2014, por 14% do volume total negociado e 46% do
numero total de negdcios no segmento Bovespa.t?*

Nos relatorios de 2015 e 2016, a CVM néo traz novas estatisticas relacionadas a HFT’s.
No mesmo sentido seguiu o relatorio de 2017, tendo o0 documento trazido apenas uma mencao

a respeito da fiscalizacédo de irregularidades nos investimentos de alta frequéncia:

Em 2017, a CVM e a BM&FBOVESPA Supervisdéo de Mercados (BSM)
estabeleceram focos, por exemplo, na deteccdo de irregularidades envolvendo
algoritmos e investidores de alta frequéncia - tipicamente casos de praticas como
spoofing e layering, sendo que as primeiras acusagdes formuladas nesse contexto
foram de manipulagéo de mercado.'®
O ultimo relatério anual da CVM data de 2018. Neste, tal qual verificado no relatério
de 2017, ndo h& apresentacdo de dados estatisticos relacionados as negociagdes de alta
frequéncia, mas tdo somente a mencdo de ocorréncia de manipulacdes de mercado em
negociacdes envolvendo algoritmos.?6
Diante da auséncia de estatisticas veiculadas pela CVM em relagdo as negociacgdes de
alta frequéncia no Brasil nos ultimos anos, a Figura 6 se restringira a ilustrar a evolucéo de

HFT no periodo compreendido entre os anos de 2010 e 2014:

124 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatdrio anual. Rio de Janeiro, 2014. p. 47. Disponivel em:
Relatorio_Anual_2014.pdf (cvm.gov.br). Acesso em: 10 set.2023.
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https:/imww.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/anual/relatorio-anual-cvm-2017 view
Acesso em: 11 set. 2023.
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Acesso em: 12 set.2023.
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Figura 6 - Evolucéo das negociacdes de alta frequénciano Brasil entre 0s anos de 2010 e 2014
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FONTE: Figura elaborada pelaautora.

Isac Costa, em sua pesquisa de 2020, trouxe dados relevantes para a afericdo da

ocorrénciade HFT nos ultimos anos no mercado de valores mobiliarios brasileiro:

A partir destes dados, podemos afirmar que, no Brasil, pouco menos da metade dos
negdcios realizados no segmento BM&F na B3 (Unico com dados recentes
disponiveis) provém de HFTs, que realizam cerca de 3,6 negdcios em média a cada
100 milissegundos, considerando uma duragéo de sessdo continua de negociacéo de 7
horas por pregéo.t?”

A escassez de dados atualizados em relacdo as negociagOes algoritmicas compromete a
transparéncia necessaria a manutencdo de equidade no mercado, além de fomentar eventuais
praticas ilicitas no uso de algoritmos de negociacdo, uma vez que a desinformacao € o primeiro
passo para a manipulacdo de mercado.

Com isso, a presente pesquisa se mostra adequada e necessaria ao desenvolvimento de
uma regulacdo habil a tratar dos riscos e desafios inerentes ao avanco do uso de sistemas

algoritmicos no mercado de valores mobiliarios.

127 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sao
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Apds a andlise inicial do panorama de HFT no mercado de valores mobiliérios,
especialmente no contexto brasileiro, hd que se construir um conceito de negociacao

algoritmicade alta frequéncia.

4.1.1 Construindo um conceito de HFT

A despeito da subnotificacdo existente em relagéo aos dados indicativos da continuidade
— e possivel ascensdo - das negociacdes de alta frequéncia no mercado de valores mobiliarios
brasileiro, ndo restam duvidas de que os algoritmos de investimento permanecem sendo
utilizados.

Por essa razdo, a construgcdo de um conceito da negociacdo de alta frequéncia, bem como
do sistema que pratica tal atividade — os robds de investimento, no caso — se mostra
imprescindivel a melhor compreensdo do ecossistema do mercado pelos investidores e,
também, ao desenvolvimento de respostas regulatorias compativeis com o contexto vigente.

As negociacdes algoritmicas de alta frequéncia, com o proprio nome indica, envolve o
envio de um volume elevado de mensagens pelo algoritmo ao sistema de negociagcdo do
mercado.!2®

Contudo, o termo “eclevado” se mostra como0 genérico e demasiado subjetivo para
estruturar o conceito de HFT. Isac Costa esboga uma concepg¢édo pautada no critério quantitativo
que permitiriaa classificacdo de uma negociacdo algoritmica como de alta frequéncia.

Para a formulagdo do referido critério quantitativo que definiria um investidor como
high frequent trader, Costa (2020, p. 41) se valeu de estudo realizado pela ASIC - Australian
Securities and Investments Commission, em 2012, em que foram estabelecidas métricas para
identificacdo da atividade algoritmica de alta frequéncia.

Em 2018, a ASIC publicou novo documento!?® atualizando as métricas propostas e
consolidando os limites para o reconhecimento de HFT, conforme ilustrado pela Figura 7 a

seguir:
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Figura 7 - Critério quantitativode HFT
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A partir da métrica proposta pela comissdo australiana, algumas conclusdes podem ser
tiradas. No critério de nimero 1, o nimero de mensagens (envolvendo ofertas e possiveis
alteracdes destas) enviadas ao sistema de negociacdo é dividido pelo numero de negdcios
efetivamente concluidos. Se o resultado for alto, havera um indicio de HFT, ja que os traders
de alta frequéncia, especialmente aqueles que fornecem liquidez, tendem a ter uma alta ordem
de negociacéo.

No segundo critério é verificado o valor residual mantido quando comparado com o
volume total de negdcios do dia. Em algoritmos de alta frequéncia, a tendéncia de manter
posicao overnight é pequena.

O critério 3 diz respeito a rotatividade total por dia, logo, é feita a soma dos volumes de
compras e vendas feitas no dia. Se o resultado da operacgéo for elevado, ha indicios de grande
atividade, e HFT tendem a ter alta rotatividade.

No quarto critério é analisado o nimero de mensagens rapidas enviadas pelo agente.

Trata-se das chamadas “ofertas efémeras” (fleeting orders),** logo, aquelas em que o tempo

130 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em caAmera lenta: compreender para regular. Sao
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entre sua insercao e uma atualizagdo ndo supera 40 (quarenta) milissegundos. Quanto maior a
velocidade de resposta do investidor, maiores as chances de se tratar de HFT.

O tempo de retencdo de posigéo esta apresentado no quinto critério e é determinado pela
média ponderada da quantidade de tempo que o trader ocupa a posi¢ao. Em se tratando de HFT,
a manutencao da posicao costuma ser curta, ja que as mudancas de posi¢des sdo fundamentais
para este estilo de negociagéo.

O sexto e Ultimo critério sugerido pela comissdo australiana é a sofisticagdo. Nesse
sentido entende-se que serd sofisticado o agente que obtém uma receita maior com menor
numero de negociagdes, como € usual nas negociacGes de alta frequéncia.

Contudo, a despeito da relevancia indiscutivel da meétrica idealizada pela ASIC, o
critério quantitativo, ainda assim, ndo parece ser suficiente para conceituar a negociacao de alta
frequéncia. Por esta razdo, diversos agentes reguladores, como as norte-americanas SEC —
SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION e CFTC — COMMODITY FUTURES TRADING
COMISSION; a 10SCO - INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES
COMISSIONS e a ESMA — EUROPEAN SECURITIESAND MARKET AUTHORITY,
formularam concepgdes de HFT s com base na estrutura destes.

Mais uma vez, o valioso trabalho de Isac Costa'3! sera utilizado como base para o
desenvolvimento da concepcéo estrutural dos HFT's. Costa se debrugou sobre os documentos
oficiais regulatérios publicados pela SEC; CFTC; IOSCO e ESMA e elencou caracteristicas
estruturais apontadas por todas as agéncias como proprias de negociagoes de alta frequéncia.

Quatro caracteristicas em comum foram sustentadas em todos os documentos oficiais
como tipicas de HFT’s: (i) a negociacao por algoritmos praticamente sem intervencdo humana;
(i1) o uso de tecnologias de minimizacédo de laténcia; (iii) o elevado nimero de mensagens e
negocios realizados e (iv) a elevada taxa de atualizagdo e cancelamento de ofertas.'3?

Taimi Haensel,'*3 por sua vez, sustenta a impossibilidade de desenvolvimento de um
conceito univoco e propde uma divisao da figura HFT em quatro dimensdes: HFT enquanto

sujeito; HFT enquanto algoritmo; HFT enquanto estratégiae HFT enquanto ferramenta.
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Na dimenséo sujeito, o termo HFT refere-se aos high frequent traders (HFTs), logo,
aos investidores e intermediarios que fardo uso do sistema algoritmico na negociacdo no
mercado de valores mobiliarios.** Haensel ainda destaca que a prépria CVM, no Relatério
Anual de 2013, trouxe expressamente a perspectiva subjetiva do HFT: “A atuacdo dos
operadores e investidores de alta frequéncia (High Frequency Traders) permaneceu sendo o
motivo para tal comportamento”.13

“Robd de investimento” € a nomenclatura usada como sindénimo para designar a
dimensdo de HFT enquanto algoritmo. Como abordado no segundo capitulo, algoritmos séo as
ferramentas que permitem que grandes volumes de dados sejam processados e analisados para
que a tomada de decisdo. Segundo Haensel, HFT enquanto algoritmo seria um modelo
matematico treinado para processar dados relevantes e proceder a tomada de decisdes de
investimentos em volume e velocidade inatingiveis por seres humanos.*36

Sob o enfoque dos objetivos perseguidos na negociacgdo algoritmica de alta frequéncia,
a figura HFT é associada as estratégias empregadas na atividade negocial. A doutrina
especializada diverge sobre as modalidades existentes, mas serdo elencadas brevemente dois
modelos de estratégias de HFT.

O primeiro modelo é a arbitragem. A estratégia demanda a previsao de discrepancias de
precos de instrumentos financeiros idénticos ou correlacionados em mercados distintos, ou no
caso do Brasil, em que apenas ha uma bolsa, em um mesmo ambiente de negociacdo. A predi¢ao
da discrepancia na precificacdo pode ser feita através de modelos estatisticos, como ocorre na
analise feita por algoritmos.*3’

No segundo modelo em comento, verificam-se as estratégias direcionais, em que o
trader, baseado nas informacdes que possui e em sua expectativa de reacdo do mercado, se

antecipa em relacdo a uma tendéncia ou até mesmo cria 0 movimento direcional.

13 HAENSEL, Taimi. Os desafios da regulagdo do High Frequency Trading no Brasil: uma abordagem
prudencial a luz das transformacdes operadas pela inovacéo tecnoldgica no mercado de valores mobiliarios. 2019.
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A antecipacdo de ofertas (order antecipation), usa como parametro a demanda e a oferta
observavel no livro de ofertas. Com efeito, se o trader nota a presenca de uma oferta relevante,
logo, passivel de gerar um impacto dindmico no mercado em curtissimo prazo, ele tem a
possibilidade de se posicionar adequadamente e tomar a decisdo mais vantajosa.*3

Esta percepg¢do do movimento do mercado pode ser feita tanto por investidores humanos
quanto por sistemas automatizados, mas, em razdo da capacidade de processamento e
velocidade intrinseca aos algoritmos, a utilizacdo destes para a predi¢cdo se mostra como mais
eficiente e acurada.

A segunda espécie de estratégiadirecional é a criacdo do movimento direcionado pelo

trader, também denominada como momentum ignition. Nas palavras de Isac Costa:**°

A segunda modalidade de estratégia direcional que despertou o interesse regulatorio
foi designada como momentum ignition, um rétulo que descreve um artificio pelo
qual, por meio de uma sequéncia de ofertas ou de negocios, é possivel criar um
movimento direcional de curto prazo no preco de determinado instrumento financeiro,
movimento este que favorece o investidor que detinha uma posicdo prévia e que
conseguiu efetivamente provoca-lo.

Por fim, a acepcdo de HFT como ferramenta. Por este viés, trata-se de instrumento
tecnoldgico que se vale de capacidade de processamento de alto volume de dados e em grande
velocidade para a tomada de decisdo mais vantajosa no mercado secundario, 0 que se concretiza
através do envio de mensagens e efetivacdo de ofertas no sistema negocial.14°

Diante da analise dos diversos conceitos atribuidos ao HFT, conclui-se pela existéncia
de complementariedade entre estes, devendo haver conjugacao das perspectivas ja existentes
para o melhor entendimento da tecnologia.

Nao ha que se eliminar o critério quantitativo para que as caracteristicas estruturais
sejam usadas como parametro, nem tampouco desconsiderar as acepc¢des de HFT como sujeito,
algoritmo, estratégia e ferramenta, posto que a divisdo entre dimensbes é facilitadora da

compreensdo da complexa figura das negociacdes de alta frequéncia.

138 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. S&o
Paulo: Almedina, 2020. p. 63-64.

139 COSTA, Isac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. S&o
Paulo: Almedina, 2020. p.66.

140 HAENSEL, Taimi. Os desafios da regulacdo do High Frequency Trading no Brasil: uma abordagem
prudencial a luz das transformacdes operadas pela inovacéo tecnoldgica no mercado de valores mobiliarios. 2019.
Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, S&o Paulo, 2019. p.
110-112. Disponivel em: https://repositorio.usp.br/item/002956870. Acesso em: 15 jul.2023.
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Por estas razbes, a Figura 8 a seguir busca a compatibilizacdo dos conceitos —
quantitativo (Q); estrutural (E) e dimensional (D) apresentados em prol da formacdo de uma

sistematizacdo didaticado HFT:

Figura 8 - Conceito completo de HFT

FONTE: Figura elaboradapelaautora.

Finda a analise conceitual de HFT, a proxima secdo se destinard ao estudo dos
argumentos favoraveis e das possiveis vantagens que decorrem das negociages algoritmicas

de altafrequéncia.

4.1.2. Argumentos favoraveis a atividade HFT

No terceiro capitulo da presente dissertacao, ao analisar a microestrutura do mercado de
valores mobilidrios, mormente o mercado secundario, verificou-se a existéncia, em sintese, de
quatro varidveis fundamentais a serem arguidas no processo de tomada de decisdo: (i) o que
deve ser comprado ou vendido; (ii) qual a quantidade do ativo que deve ser comprada e/ou
vendida; (iii) onde deve ser feito o envio das mensagens ao sistema de negociacéo e (iv) em
gue momento a decisdo deve ser tomada para que haja maximo lucro.

Em relacdo ao objeto de investimento, logo, o ativo a ser negociado, pontua-se que a
tomada de decisdo vantajosa neste contexto depende do acesso pelo investidor as informacdes

relevantes a formacdo de precos. Neste sentido, inconteste que algoritmos sofisticados, como



7

os utilizados em negociacOes de alta frequéncia, detém alta capacidade de processamento de
dados, dados estes que, ao serem analisados pela maquina, tornam-se informacg6es importantes
para a predicdo de formacao de precos.

Por esta razdo, argumenta-se favoravelmente ao HFT no sentido de que a tecnologia
funcionaria como redutora da assimetria informacional no mercado, ja que aceleraria 0 processo
de disseminacdo de informacdes e, por consequéncia, seria gerada maior eficiéncia
informacional nos mercados, o que iria se refletir nos precos. Em outras palavras, um investidor
com maior acesso a informacdo, seria mais ativo no mercado, o que elevaria a liquidez e, por
consequéncia, reduzia os custos de operacéo.4!

Além disso, para obtencdo de investimento lucrativo, é desejavel, e muitas vezes
necessario, que exista minima laténcia na comunicagao com o sistema, maxima velocidade na
negociacdo e 0 menor risco possivel ao player.

Algoritmos de negociacéo de alta frequéncia séo tecnologias de baixa laténcia e, como
observador por Haensel, o codigo do algoritmo de negociacdo pode ser um fator decisivo na
velocidade de comunicagéo com o sistemade negociagdo.!#?

No mesmo sentido, a velocidade de processamento de dados e envio de mensagens ao
sistema de negociacgdo pelos algoritmos de alta frequéncia esta na casa dos milissegundos, sendo
arapidez na execucdo das negociacdes, inclusive, uma das principais caracteristicas estruturais
de HFT.

Pelo apresentado, portanto, os principais argumentos favoraveis as negociacoes de alta
frequéncia residem na suposta ampliacdo do acesso a informacdo pelos investidores, que
teoricamente levaria a maior liquidez no mercado; a velocidade inerente aos algoritmos de alta
frequéncia que permite a execucdo de ofertas em grande volume e curto espago de tempo; a
baixa laténcia da tecnologia e a sofisticacdo dos sistemas que, através de machine learning, séo

aperfeicoados para buscar maxima racionalidade na tomada de decisao.

141 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p. 20.

1492 HAENSEL, Taimi. Os desafios da regulagdo do High Frequency Trading no Brasil: uma abordagem
prudencial a luz das transformacdes operadas pela inovacéo tecnoldgica no mercado de valores mobiliarios. 2019.
Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2019. p.
127. Disponivel em: https://repositorio.usp.br/item/002956870. Acesso em: 15 jul. 2023.
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4.1.3 Argumentos desfavoraveis e riscos nas negociacgdes de alta frequéncia

Um dos argumentos centrais atribuidos como vantagem nas negociacfes de alta
frequéncia é a reducdo da assimetria informacional no mercado secundario, sendo esta, em tese,
possibilitada pela maior disseminacdo das informacdes advindas do processamento de dados
por algoritmos. Essa democratizacdo do acesso as informacgdes por todos os investidores,
supostamente, levariaa maior liquidez e a diminuicdo dos custos de negociacao.

Ocorre que, a despeito da inegavel capacidade de processamento de dados em alto
volume e velocidade ostentada por algoritmos de HFT, muitas vezes as informacgdes advindas
da andlise tecnoldgica acabam por prejudicar a formacdo de precos, ja que decorrem de
predicbes embasadas em operacdes de curto prazo, logo, que ndo refletem a realidade
fidedignamente do contexto total de ofertas e demandas.**?

N&o obstante, a liquidez apontada como consequéncia da disseminacao das informacdes
obtidas atraves de processamento algoritmico, por vezes, é apenas aparente. Isto porque, como
supramencionado, uma das estratégias de HFT é justamente a técnica direcional conhecida
como momentum ignition, em que o algoritmo cria uma tendéncia no mercado de modo
artificial, através do envio de uma sequéncia de negdcios de curto prazo.

Ademais, HFTs tendem a propagar movimentos abruptos no mercado quando ha um
eventual mau funcionamento do algoritmo ou nas ocasides em que percebem uma baixa do
mercado e deixam de negociar, acarretando, por consequéncia, um vacuo de liquidez, que
repercute com a variacdo brusca do preco de ativos, intensificando a indesejada volatilidade.*

Em que pese se tratar, a priori, de estratégia direcional, a técnica momentum ignition
também é tratada como um género que abriga praticas abusivas de manipulacdo de mercado.

Sobre a manipulacdo de mercado, cabia a ICVM n° 8/1979 a regulacdo do tema. No
entanto, a Resolucdo CVM n° 62 de 2022 revogou a referida instrucdo, trazendo expressamente
a proibicdo em relacdo as praticas de criacdo de condicdes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios, manipulacao de preco, realizagdo de operacdes fraudulentas e uso

de préticas ndo equitativas, além de trazer as seguintes defini¢des no artigo 2°:14°

143 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p. 73.

144 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020.p. 73.

145 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM n° 62 de 2022. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol062.html. Acesso em: 14 ago. 2023.
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| — condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios: aquelas
criadas em decorréncia de negociacdes pelas quais seus participantes ou
intermediarios, por acdo ou omissdo dolosa provocarem, direta ou indiretamente,
alteragdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliérios;

I — manipulagdo de precos: a utilizagdo de qualquer processo ou artificio destinado,
direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacdo de um valor mobiliario,
induzindo terceiros a sua comprae venda;

Il — operagdo fraudulenta: aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a
induzir ou manter terceiros em erro, coma finalidade de se obter vantagem ilicita de
natureza patrimonial para as partes na operacdo, para o intermediario ou para
terceiros; e

IV — prética ndo equitativa: aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou
potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negociacdes com valores
mobiliarios, que a coloque em uma indevida posigao de desequilibrio ou desigualdade
em face dos demais participantes da operacéo.

Retomando as espécies de manipulacdo de mercado abrangidas pela estratégia
direcional, conforme definicéo trazida pela SEC,**®layering e spoofing seriam técnicas para
criacéo artificial de demanda.

Segundo documento oficial da BSM - Bm&fBovespa Supervisdo de Mercados

publicado em 2019, layering seria:

A estratégia de layering tem como caracteristica a inser¢ao de sucessivas ofertas de
um lado do livro a precos melhores que a Gltima oferta registrada, que formam
camadas de ofertas sem propdsito de fechar negdcio, com o objetivo de atrair outros
participantes para a negociacdo e executar negocios no lado oposto do livro. 147

Enquanto a pratica do spoofing seria definida da seguinte forma:

A estratégia de spoofing tem como caracteristica a insercdo 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 execucao de ofertas
constantes no lado oposto do livro. Apds a realizacdo dos negdcios, os clientes
cancelam as ofertas expressivas.1*

O referido documento ainda descreve um ciclo da dindmica das préaticas abusivas, como
ilustrado na Figura 9:

146 SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION. Concept Release on Equity Market Structure. File n. S7-
02-10.Release 34-61358. Washington, 14 Jan.2010. Disponivelem: https:/Aww.sec.gov/rules/concept/2010/34-
61358.pdf. Acessoem: 16 dez. 2023.

147 BM&FBOVESPA SUPERVISAO DE MERCADOS (BSM). Rotina de Compartilhamento de Alertas de
Layering e Spoofing da BSM. 2019. Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/Rotina-
Layering-Spoofing.pdf. Acesso em: 12 out. 2023.

148 BM&FBOVESPA SUPERVISAO DE MERCADOS (BSM). Rotina de Compartilhamento de Alertas de
Layering e Spoofing da BSM. 2019. Disponivel em: https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/Rotina-
Layering-Spoofing.pdf. Acesso em: 12 out. 2023.
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Figura 9 - Ciclo das préticas abusivas de manipulacdo de mercado
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FONTE: Figura elaborada pelaautora

Como se depreende da dindmica de spoofing e layering, ambas as préticas se amoldam
a conduta vedada no inciso | do artigo 2° da RCVM n° 62 /2022, posto que, ressalvadas as
diferencas, pressupdem a criacdo de condi¢es artificiais de demanda, oferta ou preco com o

intuito de criar liquidez putativa.
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Na prética, o primeiro caso de spoofing julgado no Brasil ocorreu em 13/03/2018.1*° No
Relatério anual de 2018 emitido pela CVM, consta a informacdo sobre a instauracdo de 4
Termos de Acusacdo, em que foram apuradas acusacdes em decorréncia da prética de
manipulacdo de precos por meio de ofertas artificiais de negociacdo (préaticas conhecidas como
LAYERING e SPOOFING), as quais sdo vinculadas usualmente aos algoritmos de HFT,
segundo a comiss&o.**°

Até 2020, a CVM teria julgado seis acusacOes relativas a manipulacdo de mercado
através da pratica de spoofing e layering, sendo que todos os casos resultaram em condenacao
dos acusados, com aplicacdo de multas que variaram entre R$ 450 mil e R$1.404 mil, como
informado no Relatério anual da CVM de 2020.%%1

Em 02 de outubro de 2023, a CVM julgou o Processo Administrativo Sancionador
(PAS) CVM N° 19957.005801/2019-17, cujo objeto foi a apuracdo da prética de manipulagéo
de precos através de spoofing pelo investidor acusado Carlos Ozawa Junior.'%?

Segundo o relatorio do referido julgamento, o acusado teria feito a “inser¢ao de ordens
artificiais de compra ou de venda com lotes expressivos de agdes, sem o proposito de fechar
negécio (spoofing), no periodo compreendido entre 15.01.2016 ¢ 28.11.2016”. Consta ainda
que a pratica ilicitateriagerado ao acusado um beneficio econémico de R$208.749,00.

No intuito de facilitar a compreensdo da dindmica dos fatos imputados a Carlos Ozawa,
a Figura 10 apresenta uma linha do tempo relativa a pratica de spoofing apurada no pregéo de
19/10/2016, com base no voto do Relator Diretor Otto Lobo:!53

1499 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Administrador de carteira e investidora sdo punidos pela
pratica de spoofing. Rio de Janeiro, 13 mar. 2018. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2018/20180313-2.html. Acesso em: 12.out. 2023.

150 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério anual. Rio de Janeiro. 2018. P.26. Disponivel em:
https:/imww.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2019/Relatorio_Anual_CVM_2018.pdf-
1ec9b5ac200440d9bd06adecdc061ecd. Acesso em: 12.out. 2023.

151 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério anual. Rio de Janeiro. 2020. P.80. Disponivel em:
https:/Amww.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-gestao-da-
cvm/Relatorio_Gestao_ CVM_2020.pdf/view. Acesso em: 12.out. 2023.

152 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador — N°
19957.005801/2019-17. Rel. Dir. Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo. 2023. Disponivel em:
https:/Avww.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/anexos/2023/20231002_PAS_CVM_19957_005801_2019_17_relatorio_diretor_otto_lobo.p
df. Acesso em: 02 nov.2023.

153 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador No
19957.005801/2019-17. Rel. Dir. Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo. 2023. Disponivel em:
https:/Mmww.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/anexos/2023/20231002_PAS_CVM_19957_005801_2019_17_relatorio_diretor_otto_lobo.p
df. Acesso em: 02 nov.2023.
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Figura 10 - Cronologia do Caso Carlos Ozawa
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FONTE: Figura elaborada pelaautora

Alguns pontos merecem especial atencéo na pratica perpetrada pelo investidor acusado.
O primeiro diz respeito ao registro de duas ofertas de venda, perfazendo o total de 100.000 (cem
mil) acdes, no valor de R$ 7,40, logo, melhor preco, apenas 06 (seis) segundos apds o registro
inicial das ofertas de compra.

Como argumentado no capitulo anterior, o livro de ofertas funciona como uma espécie
de fila, em que as ofertas sdo organizadas segundo dois critérios: ordem de chegada e melhor
preco. Com isso, ao notar que permanecia na mesma posi¢ao apos sua oferta de compra, Ozawa,
rapidamente, registrou as ofertas de venda em grande volume e a melhor preco, o que culminou
em pressdao vendedora que coagiu outro participante a registrar oferta de venda com melhor
preco, favorecendo a execucgdo da ofertade compra de 50.000 acdes feita pelo acusado.

Apenas 05 (cinco) segundos depois da execugdo de sua oferta de compra, Ozawa
cancelou a oferta de venda das 100.000 acGes. Com efeito, da dinamica apresentada se extrai 0
nitido propdsito do acusado de manipular o mercado através de ofertas artificiais, que apenas
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visavam gerar pressdes em outros participantes, ja que o investidor nunca pretendeu concretizar
as operacoes.

O segundo ponto de atencéo reside na velocidade com que as manobras do acusado
foram feitas na dindmica em comento. Insta destacar que entre 0 movimento de registro de
oferta de compra, registro de oferta de venda e cancelamento das ofertas de venda transcorreram
apenas 14 (quatorze) segundos, o que é um forte indicio de que o investidor estaria usando de
algoritmo de negociacdo de alta frequéncia.

O relator do processo administrativo em testilha entendeu pela “condenagéo do Acusado
a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 823.189,44 (oitocentos e vinte e trés mil, cento
e oitenta e nove reais e quarenta e quatro centavos), pelo descumprimento ao item I c/c item II,
“b”, da ICVM n° 08/1979.7154

Frisa-se que a fundamentacéo da condenacéo se deu em observancia a ICVM n° 08/1979
por ser este o diploma legal vigente a época da pratica ilicita, contudo, diante da continuidade
normativa apresentada na RCVM n° 62 /2022, atualmente em vigor, as condutas apuradas
também se enquadrariam como préaticas de manipulacdo de mercado, conforme disposto no

artigo 2°, incisos | e Il, do referido diploma legal.

4.2  Algumas conclustes sobre HFT

Diante do exposto, mormente a partir da analise do caso concreto supra, algumas
conclusdes podem ser estruturadas em relacdo as negociacges de alta frequéncia:

(1) O conceito de HFT comporta pluralidade dimensional, podendo ser
compreendido enquanto sujeito; algoritmo; estratégiae ferramenta cumulativamente;

(i) Diante da complexidade e do aspecto multifacetado das negociacdes de alta
frequéncia, entende-se que a definicdo da figura HFT seja feita através da complementariedade
dos critérios quantitativos e estruturais, além de associados as dimensdes abordadas supra;

(iii) O algoritmo HFT, também denominado como rob6 de investimento ou de
ordem, é um modelo matemético de machine learning, com capacidade de processamento de
alto volume de dados em grande velocidade, e atua na tomada de decisdo no mercado de valores

mobiliarios, emregra, sem supervisdo humana;

154 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador No
19957.005801/2019-17. Rel. Dir. Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo. 2023. Disponivel em:
https:/Aww.gov.br/cvm/pt-

br/assuntos/noticias/anex0s/2023/20231002_PAS_CVM_19957_005801_2019 17_relatorio_diretor_otto_lobo.p
df. Acesso em: 02 nov.2023.
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/anexos/2023/20231002_PAS_CVM_19957_005801_2019_17_relatorio_diretor_otto_lobo.pdf
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(iv)  Como vantagens atribuidas as negociacGes de alta frequéncia tem-se a
disseminacdo ampla das informacdes de mercado; o aumento de liquidez; a reducéo dos custos
operacionais e a reducdo da laténcia, alem de a possibilidade da tomada de decisdo acurada e
em velocidade superior a capacidade humana;

(V) Como desvantagens imputadas a figura HFT encontram-se: a possivel criacdo
de liquidez aparente que pode prejudicar o processo de formacdo de precos; 0 aumento da
volatilidade do mercado em razdo dos movimentos abruptos dos sistemas algoritmicos; o risco
a equidade e a garantia de transparéncia do mercado em razao das praticas de manipulacdo de
mercado usualmente perpetradas por high frequent traders (HFTS);

(vi)  Adespeito das tentativas dos agentes reguladores de coibir praticas abusivas nas
negociacdes de alta frequéncia através de supervisdo e aplicacdo de penalidades posteriores a
infracdo, verifica-se uma ineficiéncia na atuacdo destes em relacdo a prevencdo de danos

correlatos a atividade.
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5 REGULACAO DO USO DA INTELIGENCIA ARTIFICIAL NO MERCADO DE
VALORES MOBILIARIOS

O exponencial avanco tecnoldgico ocorrido nas ultimas décadas, mormente em relacao
ao uso da inteligéncia artificial, atingiu praticamente todos os segmentos da vida pos-moderna.
Nesta seara, 0 desenvolvimento de algoritmos de machine learning altamente sofisticados foi
catalisado pelo interesse, principalmente das sociedades empresarias, em utiliza-los na tomada
de decisfes acuradas, mais lucrativas, velozes e menos arriscadas.

Por certo, o mercado financeiro e, especialmente, o acirrado mercado de valores
mobiliérios, ndo teria como ficar imune a chegada da inteligéncia artificial como diferencial
competitivo no contexto da economia movida a dados (data-driven economy). Neste cenario, a
negociacgdo algoritmica de alta frequéncia (high frequency trading — HFT), concretizada atraves
de algoritmos sofisticados, também conhecidos como robés de investimento, ganha destaque
pela promessa de incremento em velocidade e capacidade informacional nas operacdes
realizadas no mercado secundario.

A presente pesquisa voltou-se & andlise do encontro entre inteligéncia artificial e o
mercado de valores mobiliarios, através de algoritmos e pela ética juridica, mormente no que
permeia a regulacdo do uso da tecnologia. Por se tratarem de temas intrinsecamente complexos
e transdisciplinares — a inteligéncia artificial demanda conhecimento de areas como ciéncia da
computacdo e de dados, enquanto o mercado financeiro impde o dominio de nogdes de
economia — surge a necessidade de que a andlise da regulacdo do uso de IA no mercado de

valores mobiliarios seja feita de formaescalonada, como se prop&e nas se¢des seguintes.

5.1 Regulacdo da Inteligéncia Artificial no Brasil

O primeiro ponto de reflexdo diz respeito a regulacdo da inteligéncia artificial no Brasil
atualmente. Diante do contexto de avanc¢o da IA de forma generalizada e global e, tendo em
vista que a maior parte dos paises desenvolvidos ja consolidavam textos legais regulando a
tecnologia, em 2020, o legislativo brasileiro sinalizou a pretensdo da constru¢do de um marco
legal paraa IA.

Trata-se do Projeto de Lei (PL) n° 21 de 2020,%%° que até o presente momento continua

em tramitacdo no Congresso Nacional. Apesar de superar a resisténcia daqueles que se

155 BRASIL. CAMARA DOS DEPUTADOS. Projeto de Lei n. 21 de 2020. Estabelece fundamentos, principios
e diretrizes para o desenvolvimento e a aplicagdo da inteligéncia artificial no Brasil; e da outras providéncias.
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posicionavam contra a regulagdo tecnoldgica sob o argumento de que um marco legal
prejudicaria 0 avango tecnoldgico e consequente desenvolvimento econémico, o referido
projeto, ainda assim, ndo teve melhor recepcdo por aqueles que se mostravam favoraveis a
iniciativa.

Nesse sentido, insta salientar que o PL 21/2020, em sua redacao final, apresenta 10 (dez)
artigos, nos quais sdo apresentadas diretrizes de aplicacdo genérica para a utilizacao de sistemas
de IA. Em razdo da aparente superficialidade com que um tema t&o complexo quanto a IA foi
tratado pelo projeto de lei, muitas criticas foram tecidas a iniciativa.

Nesse sentido, Felipe Medon sustenta sobre a adocao prioritéaria e de forma abstrata do
modelo de responsabilidade civil subjetiva expressano artigo 6°, inciso V1,15 do PL n° 21/2020:

Como se verd, o erro crasso e irremedidvel da norma proposta estd na priorizagéo
abstrata do regime de responsabilidade civil de natureza subjetiva para os danos
causados por agentes que atuam na cadeia de desenvolvimento e operacdo de sistemas
de Inteligéncia Artificial. Os parametros para avaliar o elemento subjetivo, isto é, a
culpa de tais agentes, seriam, segundo a norma, (i) a efetiva participacdo desses
agentes; (ii) os danos especificos que se deseja evitar ou remediar; e (iii) como esses
agentes podem demonstrar adequacdo as normas aplicaveis por meio de esforgos
razoaveis compativeis com padrdes internacionais e melhores praticas de mercado.>”

O primeiro embasamento da critica de Medon esta vinculado a falta de tecnicidade na
especificacdo de quem seriam os sujeitos passiveis de serem responsabilizados por eventuais
danos causados pelos algoritmos de IA. Nota-se que, segundo o texto legal, a imputagdo da
responsabilidade civil se dara atraves da afericdo de efetiva participagdo dos agentes que atuam

na cadeia de desenvolvimento e operacao de sistemasde IA.

Disponivel em https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9023442 &ts=1698248940209 &disposition=inline& _gl=1*zgpnlv*_ga*MTY1NTEyODE
30C4xNjYWNTgzNTU5*_ga_CW3ZH25XMK*MTY50Dk2MDE3NC41LjAUuMTY50Dk2MDE3NCA4wWL jAuU
MA. Acesso em: 13 dez. 2023.

1% Prevé o artigo 6°, inciso VI: “responsabilidade: as normas sobre responsabilidade dos agentes que atuam na
cadeia de desenvolvimento e operagdo de sistemas de inteligéncia artificial deverdo, salvo disposicdo legal em
contrdrio, pautar-se na responsabilidade subjetiva e levar em consideracdo a efetiva participacdo desses agentes,
os danos especificos que se deseja evitar ou remediar e a forma como esses agentes podem demonstrar adequacao
as normas aplicaveis, por meio de esforgos razodveis compativeis com os padrfes internacionais e as melhores
praticas de mercado.” (BRASIL. CAMARA DOS DEPUTADOS. Projeto de Lei n. 21 de 2020. Estabelece
fundamentos, principios e diretrizes para o desenvolvimento e a aplicacdo da inteligéncia artificial no Brasil; e da
outras providéncias. Disponivel em https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=9023442 &ts=1698248940209 &disposition=inline& _gl=1*zgpnlv*_ga*MTY1NTEyODE
30C4xNjYWNTgzNTU5*_ga_CW3ZH25XMK*MTY50Dk2MDE3NC41LjAUMTY50Dk2MDE3NCA4wWL jAuU
MA. Acesso em: 13 dez. 2023).

157 MEDON, Filipe. Danos causados por inteligénciaartificial e a reparagdo integral posta a prova: por que
0 Substitutivo ao PL 21 de 2020 deve ser alterado urgentemente? Migalhas. 2021. Disponivel em
https:/imvww.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-responsabilidade-civil/351200/danos-causados-por-
inteligencia-artificial-e-a-reparacao-posta-a-prova. Acesso em: 21 dez. 2023.


https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9023442&ts=1698248940209&disposition=inline&_gl=1%2Azgpnlv%2A_ga%2AMTY1NTEyODE3OC4xNjYwNTgzNTU5%2A_ga_CW3ZH25XMK%2AMTY5ODk2MDE3NC41LjAuMTY5ODk2MDE3NC4wLjAuMA
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9023442&ts=1698248940209&disposition=inline&_gl=1%2Azgpnlv%2A_ga%2AMTY1NTEyODE3OC4xNjYwNTgzNTU5%2A_ga_CW3ZH25XMK%2AMTY5ODk2MDE3NC41LjAuMTY5ODk2MDE3NC4wLjAuMA
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9023442&ts=1698248940209&disposition=inline&_gl=1%2Azgpnlv%2A_ga%2AMTY1NTEyODE3OC4xNjYwNTgzNTU5%2A_ga_CW3ZH25XMK%2AMTY5ODk2MDE3NC41LjAuMTY5ODk2MDE3NC4wLjAuMA
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9023442&ts=1698248940209&disposition=inline&_gl=1%2Azgpnlv%2A_ga%2AMTY1NTEyODE3OC4xNjYwNTgzNTU5%2A_ga_CW3ZH25XMK%2AMTY5ODk2MDE3NC41LjAuMTY5ODk2MDE3NC4wLjAuMA
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9023442&ts=1698248940209&disposition=inline&_gl=1%2Azgpnlv%2A_ga%2AMTY1NTEyODE3OC4xNjYwNTgzNTU5%2A_ga_CW3ZH25XMK%2AMTY5ODk2MDE3NC41LjAuMTY5ODk2MDE3NC4wLjAuMA
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9023442&ts=1698248940209&disposition=inline&_gl=1%2Azgpnlv%2A_ga%2AMTY1NTEyODE3OC4xNjYwNTgzNTU5%2A_ga_CW3ZH25XMK%2AMTY5ODk2MDE3NC41LjAuMTY5ODk2MDE3NC4wLjAuMA
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9023442&ts=1698248940209&disposition=inline&_gl=1%2Azgpnlv%2A_ga%2AMTY1NTEyODE3OC4xNjYwNTgzNTU5%2A_ga_CW3ZH25XMK%2AMTY5ODk2MDE3NC41LjAuMTY5ODk2MDE3NC4wLjAuMA
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=9023442&ts=1698248940209&disposition=inline&_gl=1%2Azgpnlv%2A_ga%2AMTY1NTEyODE3OC4xNjYwNTgzNTU5%2A_ga_CW3ZH25XMK%2AMTY5ODk2MDE3NC41LjAuMTY5ODk2MDE3NC4wLjAuMA
http://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-responsabilidade-civil/351200/danos-causados-por-
http://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-responsabilidade-civil/351200/danos-causados-por-
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Contudo, observa-se a existéncia de entraves a efetiva reparagdo de danos em
decorréncia da redacdo em questdo. Isto porgue, para que haja responsabilizacdo, em razdo da
adogdo em abstrato do modelo subjetivo, devera existir verificacdo de culpa na producdo do
resultado danoso, o que, por si sO, ja é tarefa ardua no contexto da opacidade e alta
complexidade dos sistemas de IA.

Nao obstante, a denominagdo genérica “agentes” ndo viabiliza a identificacdo da
participacdo de cada sujeito que integra a cadeia tecnoldgica. Sem identificar a participacdo
individualizada de operadores, desenvolvedores e programadores, portanto, ndo ha como se
falar em imputacéo de responsabilidade.

Ademais, 0 PL n° 21/2020 também se mostra pouco eficaz ao propor uma regulacdo
pautada em gestdo de riscos, mas sem criar qualquer parametro de categorizacdo destes e ao
dispor como diretriz a prevencdo de danos, sem, contudo, especificar quais seriam estes,
esvaziando a pretensdo regulatéria de evita-los.t°®

Em razéo das fundadas criticas feitas ao PL n° 21/2020, foi formada, no inicio de 2022,
a Comissdo de Juristas responsavel por subsidiar a elaboracdo de projeto de lei substitutivo
sobre inteligéncia artificial no Brasil (CJSUBIA).*®

Em 06 de dezembro de 2022, a CJISUBIA publicou o relatério final para instruir a
apreciacdo conjunta dos Projetos de Lei n° 5.051, de 2019, 21, de 2020, e 872, de 2021.16°
Cumprindo o proposito de sua instituicdo, qual seja, a correcao das atecnias e superficialidades
contidas nos textos dos projetos de lei apreciados, a comissao traz no artigo 4° do referido
relatorio uma gama de conceitos técnicos e aprofundados relacionados a inteligénciaartificial.

Nesse sentido, destaca-se a preocupacdo dos juristas em distinguir os sujeitos
participantes da cadeia tecnologica. No relatorio do anteprojeto, os agentes de inteligéncia
artificial sdo trazidos no inciso IV do art. 4° como fornecedores e operadores de sistemas de
inteligénciaartificial. Estes, por sua vez, séo definidos nos incisos Il e 11l do mesmo artigo da
seguinte maneira:1%!

158 PIMENTA, Eduardo Goulart. CRUZ, Thays Murta dos Santos. Precaucgdo e inovagdo: uma analise da regulagdo
de riscos no uso da inteligéncia artificial. Revista de Direito Empresarial - RDemp. ano 20, n. 1. Belo Horizonte,
2023, p. 163. Disponivel em: https://www.forumconhecimento.com.briv2/revista/P132. Acesso em: 20 jul. 2023.
159 A Comisséo de Juristas responsavel por subsidiar a elaboragéo do substitutivo sobre inteligéncia artificial no
Brasil foi criada através do Ato do Presidente do Senado Federal (ATS) n° 4 de 2022. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/comissao?codcol=2504.

160 CJSUBIA. Relatorio final. Brasilia. 2022. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?codcol=2504&tp=4. Acesso em: 28 jan. 2024.
161 CJSUBIA. Relatorio final. Brasilia. 2022. Disponivel em:

https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?codcol=2504&tp=4. Acesso em: 28 jan. 2024.


http://www.forumconhecimento.com.br/v2/revista/P132
http://www.forumconhecimento.com.br/v2/revista/P132
https://legis.senado.leg.br/comissoes/comissao?codcol=2504

88

Il — fornecedor de sistema de inteligéncia artificial: pessoa natural ou juridica, de
natureza publica ou privada, que desenvolva um sistema de inteligéncia artificial,
diretamente ou por encomenda, com vistas a sua colocagdo no mercado ou a sua
aplicagdo em servigo por ela fornecido, sob seu proprio nome ou marca, a titulo
0Neroso ou gratuito;

Il — operador de sistema de inteligéncia artificial: pessoa natural ou juridica, de
natureza publica ou privada, que empregue ou utilize, em seu nome ou beneficio,
sistema de inteligéncia artificial, salvo se o referido sistema for utilizado no ambito
de uma atividade pessoal de carater ndo profissional.

Com efeito, o fornecedor participa da cadeia de 1A como desenvolvedor do sistema,
enguanto o operador seria atrelado a utilizacdo datecnologia, desde que em carater profissional.
A distincdo entre as participacdes de cada sujeito, ao menos a priori, supre a falha trazida pelo
PL n°®21/2020, pois permite a verificagdo das condutas efetivamente praticadas por cada sujeito
e, por consequéncia, tona viavel a imputacédo de responsabilidade por eventuais danos causados
na utilizagéo do sistema de IA.

Em se tratando de diretrizes de responsabilidade civil, o relatorio da comissdo traz
expressamente a opcao pela reparacdo integral de danos, independentemente do grau de
autonomia apresentado pelo sistema tecnolégico.®?

Além disso, o anteprojeto corrige a grave falha da adocdo abstrata do regime subjetivo
de responsabilizacdo e, valendo-se de ampla inspiracdo na regulacdo desenvolvida pela
Comissdao Europeia em 2021, denominada Laying Down Harmonised Rules On Artificial
Intelligence (Artificial Intelligence Act) And Amending Certain Union Legislative Acts!3, em
que foi criada uma hierarquia de riscos que podem ser oferecidos por sistemas de 1A , contempla
o relatorio final da CJSUBIA também uma parametrizagdo de graus de riscos como referencial
para atribuicdo de responsabilidade.

Reinaldo Filho'* faz uma interessante analise da parametrizacdo de graus de riscos

desenvolvida pela Comisséo Europeia:

Segundo essa visdo regulatoria baseada nos riscos (risk-based regulatory approach),
as restricdes e exigéncias aumentam conforme maiores sejam 0s riscos que 0s
sistemas de IA possam oferecer a direitos e garantias fundamentais dos individuos.
Os niveis de regulacdo sdo diferentes de acordo com os riscos, variam conforme os
riscos que os sistemas de 1A possam apresentar a valores da sociedade e direitos das

162 CJSUBIA. Relatdrio final. Brasilia. 2022. p. 14. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?codcol=2504&tp=4. Acesso em: 28 jan. 2024.

163 EUROPEAN COMISSION. Laying Down Harmonised Rules On Artificial Intelligence (Artificial
Intelligence Act) And Amending Certain Union Legislative Acts. 2021. Disponivel em https://digital-
strategy.ec.europa.eu/en/library/proposal-regulation-laying-down-harmonised-rules-artificial -intelligence.
Acesso em07.nov.2022.

164 REINALDO FILHO, Democrito. A proposta regulatoria da Unido Europeia para a inteligéncia artificial (32.
parte) — Sistemas de alto risco. Revista Jus Navigandi, Teresina, ano 26, n. 6.563, 20 jun. 2021. Disponivel em:
https://jus.com.br/artigos/91363. Acessoem: 12 dez. 2022.
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pessoas. Nessa acepc¢do, o regulamento classifica os sistemas de 1A em trés diferentes
patamares de risco: os de "risco inaceitavel" (unacceptable risk), os de "risco elevado™
(high-risk) e os de "risco limitado" (limited risk) ou de "risco minimo" (minimal risk).
O desenvolvimento e utilizagdo de sistemas que apresentem “risco inaceitavel” sdo
completamente vedados, em razéo do elevado potencial de vulneracdo de direitos
fundamentais.

Em sintese, a proposta europeia sustenta o aumento do rigor regulatério de forma
proporcional ao risco apresentado pelo sistema de IA. No mesmo sentido entendeu a CJSUBIA,
que destinou o Capitulo Il do relatério a categorizacao de riscos.

No Relatério final em comento, a classificacdo dos sistemas de IA conforme o risco
apresentado foi feita entre sistemas de 1A: de risco excessivo (art.14), de uso proibido; de alto
risco (expressos no rol do art.17, que é ndo taxativo e passivel de atualizacdo pela autoridade
competente) e risco comum, sendo esta a categoriaresidual.

Com efeito, se determinado sistema foi classificado como de risco excessivo ou alto
risco, impde o artigo 27, 81° do Relatério final que fornecedor e operador responderdao
objetivamente, na medida de sua participacdo, pelos danos eventualmente causados na
utilizacdo da IA, independentemente do grau de autonomia do algoritmo. Ainda, o 8§2° do
mesmo artigo estabelece que “quando ndo se tratar de sistema de inteligéncia artificial de alto
risco, a culpa do agente causador do dano sera presumida, aplicando-se a inversdo do 6nus da
prova em favor da vitima”.16°

Nota-se, portanto, uma mudanca de paradigma importante quando comparada a redagéo
do PL n°21/2020 aquela proposta pela CISUBIA em seu relatério de 2022. A responsabilidade
outrora subjetiva, passa a ser objetiva quando o sistema de IA, ja classificado como de risco
excessivo ou alto, causar danos.

Ademais, o relatorio da comissdo ainda demonstra a preocupacdao com as medidas de
governanca, estipulando o dever de mitigacdo de riscos através de medidas de prevencao e
precaucao.

O Relatériofinal da CJSUBIA, até o presente momento, nao foi apreciado, mas
embasou a redacgdo do Projeto de Lei n° 2.338, de 2023,'%¢ que se encontra em tramitacéo
bicameral e, desde 20 de setembro de 2023, esta aguardando a realizacdo de audiéncia publica.

Conquanto o Projeto de Lei n° 2.338/2023 tenha apresentado significativos avangos em
termos de tecnicidade e profundidade legislativa quando comparado aos demais projetos de lei

165 CISUBIA. Relatorio final. Brasilia. 2022. p. 14. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?codcol=2504&tp=4. Acesso em: 28 jan. 2024..

166 BRASIL. SENADO FEDERAL. Projeto de Lei n. 2.338 de 2023. Dispde sobre o uso da Inteligéncia Artificial.
Disponivel em Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/157233. Acesso
em: 16 dez. 2023.



90

voltados a regulagdo da inteligéncia artificial no Brasil, ainda assim, importantes reflexfes
precisam ser feitas para que haja a formulacdo de respostas regulatorias compativeis com a
complexidade, os riscos e os desafios inerentes a regulacdo das negociagfes algoritmicas de

alta frequéncia concretizadas no mercado de valores mobiliarios.

5.1.1 A categorizacdo dos riscos dos sistemas de 1A usados em negociagdes algoritmicas de
alta frequéncia

O primeiro recorte necessario diz respeito ao enquadramento dos algoritmos de
negociacdo de alta frequéncia se tomada como base regulatéria a proposta de categorizagdo dos
sistemas de IA conforme o grau de risco apresentado, como apresentado no Projeto de Lei n°
n° 2.338/2023.

Nesse sentido, o artigo 13 do referido projeto de lei estabelece que todo sistema de
inteligéncia artificial devera ser submetido a avaliagdo preliminar de risco, a qual sera
incumbéncia do fornecedor e seguird os critérios previstos no capitulo 11l do diploma legal.

O artigo 14 do PL n° 2.338/2023 traz um rol de sistemas de IA que seréo categorizados
como de risco excessivo e, portanto, de uso e implementacdo vedados. Tratam-se de tecnologias
que usem de técnicas para induzir a pessoa natural a se comportar de forma prejudicial ou
perigosa a sua saude ou seguranca ou contra os fundamentos legais ou, ainda, que se valham da
exploracgdo de vulnerabilidades de grupos especificos de pessoas neste induzimento.

Ademais, o inciso Il do referido artigo expressa que serdo também consideradas de

risco excessivo os sistemas utilizados:

Pelo poder publico, para avaliar, classificar ou ranquear as pessoas naturais, com base
no seu comportamento social ou em atributos da sua personalidade, por meio de
pontuacdo universal, para 0 acesso a bens e servigos e politicas publicas, de forma
ilegitima ou desproporcional .17

O artigo 17 do projeto de lei em comento descreve, em seus quatorze incisos, quais
seriam aqueles sistemas de A categorizados como de alto risco, logo, ndo vedados, mas sujeitos
a regulagdo mais rigorosa, com a imposicéo do dever de realizacdo de avaliagdo de impacto

algoritmico e a adocdo de medidas de governanca especificas, como expresso no 84° do artigo

167 BRASIL. SENADO FEDERAL. Projeto de Lei n. 2.338 de 2023. Disp0e sobre o uso da Inteligéncia Artificial.
Disponivel em Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/157233. Acesso
em: 16 dez. 2023.
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13. Sé&o considerados sistemas de alto risco, conforme rol expresso no art. 17, aqueles

destinados as seguintes finalidades:

| — aplicacdo como dispositivos de seguranca na gestdo e no funcionamento de
infraestruturas criticas, tais como controle de transito e redes de abastecimento de
agua e de eletricidade;

Il — educagdo e formacéo profissional, incluindo sistemas de determinagdo de acesso
a instituicbes de ensino ou de formacdo profissional ou para avaliagcdo e
monitoramento de estudantes;

Il — recrutamento, triagem, filtragem, avaliacdo de candidatos, tomada de decisdes
sobre promogBes ou cessacdes de relacbes contratuais de trabalho, reparticdo de
tarefas e controle e avaliagdo do desempenho e do comportamento das pessoas
afetadas por tais aplicaces de inteligéncia artificial nas reas de emprego, gestdo de
trabalhadores e acesso a0 emprego por contaprépria;

IV — avaliacdo de critérios de acesso, elegibilidade, concessdo, revisdo, reducdo ou
revogacdo de servicos privados e publicos que sejam considerados essenciais,
incluindo sistemas utilizados para avaliar a elegibilidade de pessoas naturais quanto a
prestacdes de servigos publicos de assisténcia e de seguridade;

V — avaliagdo da capacidade de endividamento das pessoas naturais ou
estabelecimento de sua classificagdo de crédito;

VI — envio ou estabelecimento de prioridades para servigcos de resposta a emergéncias,
incluindo bombeiros e assisténciamédica;

VIl — administracdo da justiga, incluindo sistemas que auxiliem autoridades
judiciarias na investigagdo dos fatos e na aplicagdo da lei;

VI — veiculos autbnomos, quando seu uso puder gerar riscos a integridade fisica de
pessoas;

IX — aplicagBes na area da salde, inclusive as destinadas a auxiliar diagndsticos e
procedimentos médicos;

X —sistemas biométricos de identificagio;

Xl — investigacdo criminal e seguranca publica, em especial para avaliacdes
individuais de riscos pelas autoridades competentes, a fim de determinar o risco de
uma pessoa cometer infrages ou de reincidir, ou 0 risco para potenciais vitimas de
infracbes penais ou para avaliar os tragos de personalidade e as caracteristicas ou 0
comportamento criminal passado de pessoas singulares ou grupos;

XI1 - estudo analitico de crimes relativos a pessoas naturais, permitindo as autoridades
policiais pesquisar grandes conjuntos de dados complexos, relacionados ou néo
relacionados, disponiveis em diferentes fontes de dados ou em diferentes formatos de
dados, no intuito de identificar padrBes desconhecidos ou descobrir relacdes
escondidas nos dados;

X1 — investigacdo por autoridades administrativas para avaliar a credibilidade dos
elementos de prova no decurso da investigacéo ou repressao de infracdes, para prever
aocorréncia ou a recorréncia de uma infragéo real ou potencial com base na defini¢do
de perfis de pessoas singulares; ou

XIV —gestdo da migracdo e controle de fronteiras.168

Dessa forma, conclui-se pela inexisténcia de mencdo expressa aos algoritmos de
negociacdo, nem tampouco qualquer previsdo sequer contemplando os sistemas de IA

destinados a tomada de decisao utilizados no mercado de valores mobiliarios.

168 BRASIL. SENADO FEDERAL. Projeto de Lei n. 2.338 de 2023. Disp0e sobre o uso da Inteligéncia Artificial.
Disponivel em Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/157233. Acesso
em: 16 dez. 2023.
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Contudo, cabe destacar que, logo em seguida, o artigo 18 ressalva expressamente o

dever da autoridade competente (a ser instituida) de atualizar a lista sistemas de inteligéncia

artificial de risco excessivo ou de alto risco, identificando novas hipoteses, o que fara segundo

qualquer dos critérios a seguir:

| — a implementacdo ser em larga escala, levando-se em consideracdo o numero de
pessoas afetadas e a extensdo geografica, bem como a sua duragéo e frequéncia;

Il — o sistema puder impactar negativamente o exercicio de direitos e liberdades ou a
utilizacdo de um servico;

Il — o sistema tiver alto potencial danoso de ordem material ou moral, bem como
discriminatorio;

IV — o sistema afetar pessoas de um grupo especifico vulneravel;

V — serem os possiveis resultados prejudiciais do sistema de inteligéncia artificial
irreversiveis ou de dificil reversdo;

VI — um sistema de inteligéncia artificial similar ter causado anteriormente danos
materiais ou morais;

VIl — baixo grau de transparéncia, explicabilidade e auditabilidade do sistema de
inteligéncia artificial, que dificulte o seu controle ou supervisdo;

VIII — alto nivel de identificabilidade dos titulares dos dados, incluindo o tratamento
de dados genéticos e biométricos para efeitos de identificacdo Unica de uma pessoa
singular, especialmente quando o tratamento inclui combinagéo, correspondéncia ou
comparacdo de dados de vérias fontes;

IX — quando existirem expectativas razoaveis do afetado quanto ao uso de seus dados
pessoais no sisttma de inteligéncia artificial, em especial a expectativa de
confidencialidade, como no tratamento de dados sigilosos ou sensiveis.1%

O inciso Il contempla a possibilidade de que determinado sistema de IA seja

considerado de alto risco caso apresente alto potencial danoso de ordem material. A despeito

da abstragéo existente em relagdo ao que definiria um potencial danoso como alto ou baixo, ha

que se ponderar sobre a possibilidade de ocorréncia de riscos sisttmicos e operacionais nas

negociacges algoritmicas de altorisco.

Riscos sistémicos dizem respeito a possivel crise capaz de afetar de maneira

amplamente subjetiva institui¢6es financeiras, culminando em impactos negativos importantes

ao funcionamento do mercado financeiro e de seus agentes. A titulo ilustrativo, Isac Costa

menciona o episédio do Flash Crash como exemplo de ocorréncia de prejuizo sistémico ao

mercado.17°

168 BRASIL. SENADO FEDERAL. Projeto de Lei n. 2.338 de 2023. Dispde sobre o uso da Inteligéncia Artificial.
Disponivel em Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/157233. Acesso

em: 16 dez.2023.

170 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p.262.
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O Flash Crash, episédio marcado pela quebra multimilionaria nas bolsas de valores
norte-americanas, aconteceu em 2010 e serviu de embasamento para o famoso livro de Michael
Lewis, Flash Boys: Revolta em Wall-street.*™

Em apertada sintese, no dia 06 de maio de 2010, em cerca de trinta e seis minutos, o
mercado financeiro norte-americano sofreu uma variagao abrupta no valor dos ativos'’?, narrada

nos seguintes termos por Isac Costa:

Entre 2:32 PM e 2:45 PM (Eastern Standart Time - EST), o mercado experimentou
desvalorizacéo de cerca de 10%, o que corresponde a uma descapitalizacdo agregada
de quase USD 1 trilhdo ao longo daquele dia, particularmente com a “evaporagao” de
USD 500 bilhdes em menos de cinco minutos.t’3

Conquanto os mecanismos de controle de volatilidade das bolsas tenham sido
relativamente eficientes na ocasido, o que permitiu o fechamento do pregdo com os valores das
acOes em patamares praticamente idénticos aos anteriores a mudanca abrupta ocorrida, ainda
assim, o fato de a variacao dos valores dos ativos ter se dado com enorme velocidade despertou
a suspeita de que a causa pudesse estar relacionada ao uso de algoritmos de negociacédo de alta
frequéncia, o que culminou em uma apuracdo formal dos fatos por autoridades norte-
americanas.

Em fevereiro de 2014, a Comissdao de Negociagdo de Futuros de Commodities
(Commodity Futures Trading Commission - CFTC), juntamente a SEC, publicou o relatorio
intitulado “Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010"*"*, que concluiu que o
Flash Crash ndo teve como causa precipua o0 uso de algoritmos de negociacdo de alta
frequéncia, mas, apesar disso, os HFT's teriam contribuido para a crise ao acelerarem o
movimento de formacéo de precos através das decisdes automatizadas.!’™

1711 EWIS, Michael. Flash boys: revoltaem Wall Street. Rio de Janeiro: Editora Intrinseca, 2014.

172 KIRILENKO, Andrei; KYLE, Albert S.; SAMADI, Mehrdad; TUZUN, Tugkan. The Flash Crash: The
Impact of High Frequency Trading on an Electronic Market. 2014. Disponivel em:
https:/Amww.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/ @economicanalysis/documents/file/oce_flashcrash031
4.pdf. Acessoem: 10.nov. 2023.

173 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Séo
Paulo: Almedina, 2020. p.30.

174 COMMODITY FUTURES TRADING COMMISSION. Findings Regarding the Market Events of May 6,
2010. 2014. Disponivel em: https://www.sec.gov/reportspubs/special-studies/newsstudies2010marketevents-
reportpdf. Acesso em: 10 nov.2023.

175 Nesse sentido: “In this paper, we show that HFTs did not cause the Flash Crash, but accelerated a price
movement due to a large order imbalance caused by an automated execution program to sell E-mini S&P 500
futures contracts. We also show that HFTs contributed to the Flash Crash by engaging in their typical immediacy-
absorption practice of aggressively removing the last few contracts at the best bid or ask levels and then
establishing new best bids and asks at adjacent price levels.” (KIRILENKO, Andrei; KYLE, Albert S.; SAMADI,
Mehrdad; TUZUN, Tugkan. The Flash Crash: The Impact of High Frequency Trading on an Electronic
Market. 2014. p. 26. Disponivel em:


https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/%40economicanalysis/documents/file/oce_flashcrash0314.pdf
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/%40economicanalysis/documents/file/oce_flashcrash0314.pdf
https://www.sec.gov/reportspubs/special-studies/newsstudies2010marketevents-reportpdf
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Dessa forma, ainda que ndo seja possivel atribuir aos HFT's status de causadores do
episodio do Flash Crash, a constatacdo da contribuicao dos sistemas algoritmicos na ocorréncia
da crise torna incontestavel o elevado potencial tecnol6gico de acarretar danos materiais.

Com isso, tendo em vista o episddio do Flash Crash, a categorizacdo dos sistemas
algoritmicos de negociacao de alta frequéncia como de alto risco ja poderia se embasar nas
hipbteses descritas nos incisos Il e VI do artigo do projeto de lei em comento.

Nada obstante, o potencial danoso dos HFT s também se confirma em razdo do chamado
risco operacional, logo, aqueles decorrentes de erros humanos ou sistemas de informacédo. A

este respeito, Isac Costal’®suscitaa reflexdo sobre a possibilidade de algoritmos errarem:

Ao transpor para umalgoritmo a l6gica de execucédo de ofertas e de tomada de deciséo,
espera-se eliminar o risco de ocorréncia de erros humanos. No entanto, poderdo
ocorrer problemas na execugdo do proprio algoritmo ou, entdo, poderdo ser
observados resultados inesperados, em virtude de erros no projeto u na criagcdo do
codigo do programa a ser executado ou da impossibilidade de antecipacdo exaustiva
desses erros, dada a complexidade de certos algoritmos (0 que ndo difere muito da
dificuldade enfrentada ao se elaborar uma norma para antever todos os efeitos de sua
aplicacdo - um codigo de um programa talvez ndo seja tdo diferente de um cddigo
juridico).

Ao sistema que deixa de cumprir o propoésito definido em seu desenvolvimento e
aprendizagem, da-se o nome de rogue alghoritm ou, em portugués, algoritmos errantes. Em
estudo realizado pelo MIT (Massachusetts Institute of Technology), os algoritmos errantes
constaram como um dos temas de maior recorréncia no ano de 2021, e a supervisao humana
como medida de seguranca necessaria a prevencdo de danos na automatizacdo do processo
decisério.t””

Como abordado no capitulo anterior, algoritmos de negociacdo de alta frequéncia sdo
caracterizados por atuarem sem ou praticamente sem qualquer intervencdo humana. Logo,
como a atuacdo destes é predominantemente autbnoma, € possivel se concluir que havera maior

dificuldade no processo de supervisdo humana e, por consequéncia, maiores chances de que

danos sejam ocasionados pela tecnologia ou através dela.

https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/ @economicanalysis/documents/file/oce_flashcrash031

4 pdf. Acessoem: 10.nov. 2023.

176 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. S&o
Paulo: Almedina, 2020. p. 268.

171 CAPPRA, Ricardo. As habilidades para sobreviver em um futuro inundado por dados. MIT Technology
Review Brasil. 2021. Disponivel em:
file:///C:/Users/User/Downloads/As%20habilidades%20para%20sobreviver%20em%20um%20futuro%20inunda
do%20por%20dados.pdf. Acesso em: 16.nov.2023.
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Com efeito, a hipdtese contemplada no inciso VII do artigo em comento também se
mostra aplicavel aos HFT's, ja que a tecnologia apresenta baixo grau de transparéncia,
explicabilidade e auditabilidade do sistema de inteligéncia artificial, que dificulte o seu controle
Ou supervisao

Pelo exposto, argumenta-se pela plausibilidade da classificacdo dos algoritmos de
negociacdo de alta frequéncia como sistemas de alto risco, conforme os parametros sugeridos
no relatorio da CJSUBIA e formalizados no PL n° 2.338/2023.

Aos sistemas de alto risco, impde-se o regime de responsabilidade civil objetiva,
recaindo sobre o fornecedor ou operador da tecnologia o dever de arcar com 0s danos
eventualmente causados, na medida de sua participacao e independente da existéncia de culpa,
nos termos do artigo 27, paragrafo 1°, do PL n° 2.338/2023.

Nado obstante, apesar da relevincia da atribuicio do modelo objetivo de
responsabilizacéo por danos causados por sistemas de inteligéncia artificial de alto risco, ainda
assim, ha que se ponderar sobre a insuficiéncia e, por vezes, pouca eficiéncia, da reparacéo apos
a efetiva consumacao de prejuizos, mormente no que tange a gravidade dos impactos que
podem ser causados no uso de algoritmos.

Portanto, sustenta-se a relevancia da priorizacdo do desenvolvimento de mecanismos de
prevencdo de danos em contraposi¢do ao enrijecimento da responsabilizagdo civil em sua
funcdo reparatoria.

Nesse sentido, cumpre destacar que, a despeito da previsdo no projeto de lei, em seu
artigo 20, de medidas de governanga a serem aplicadas aos sistemas de alto risco, estas
mostram-se demasiadamente genéricas para serem aplicadas ao contexto da regulacdo de
HFT’s.

Além da pouca aplicabilidade em razdo do carater geral, hd que ressaltar também que a
imposicdo de tais estipulacGes de governanca ainda se mostra improficua em cenério de
responsabilidade civil objetiva, em que, fornecedores e operadores serdo responsabilizados por
prejuizos causados, independente da configuracdo prévia de culpa e a despeito de terem se
mostrado diligentes em relagdo a tomada de medidas de prevencao de danos.

Por estas razdes, propde-se que a regulagdo da atividade dos algoritmos de negociagao
de alta frequéncia, ainda que reconhecidos como de sistemas de alto risco, seja voltada ao viés
prudencial, mormente através de principios gerais no diploma destinado a legislacdo da
inteligéncia artificial de modo geral, e que o tema da responsabilidade civil seja abordado

priorizando a multifuncionalidade do instituto.
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5.1.2 Regulagéo precaucional da inteligénciaartificial

O desenvolvimento de um marco legal da IA que contemple principios se apresenta
como uma camada importante da estrutura de um ambiente regulatério eficaz. Fala-se em
camadas porque ndo se pretende aqui sustentar que a mera instituicdo de principios éticos seria
suficiente para cobrir a necessidade regulatéria da tecnologia.

Nesse sentido, salienta-se a observacéo feita por Marcela Mattiuzzo acerca da relevancia
dos principios éticos enquanto formadores de parametros minimos para a criacao e utilizacédo
de sistemas algoritmicos.'’®

Refletindo o entendimento majoritario dos juristas da CJSUBIA, o PL n° 2338 de 2023
abarcou em seu artigo 3° um rol de principios voltados ao desenvolvimento, implementacéo e
uso dos sistemas de IA, dentre os quais figuram como principios éticos: transparéncia,
explicabilidade, inteligibilidade, auditabilidade; prevencédo, precaucdo e mitigacdo de riscos
sistémicos derivados de usos intencionais ou ndo intencionais e de efeitos ndo previstos de
sistemas de inteligénciaartificial

Sem olvidar a relevancia de todos os principios supramencionados, se faz necessario o
recorte para que sejam analisados os principios voltados a prevencao e precaucdo, uma vez que

estdo diretamente relacionados a perspectiva prudencial que esta sendo proposta.

5.1.2.1 Aspectos gerais do principio da precaucio

Conguanto os principios da prevencao e da precaucdo, usualmente, sejam tratados como
sindnimos, se faz necesséria a distin¢do entre os conceitos para uma analise técnico-juridica

adequada. Nesse sentido sustenta Alexandra Aragdo: 17

Embora os principios da prevencdo e da precaucdo sejam ambos manifestacGes
modernas de uma ideia antiga — de defesa da prudéncia ambiental e da
sustentabilidade, presente, desde sempre, nas grandes culturas e civiliza¢des antigas
—, eles distinguem-se, tanto pelas condicbes de aplicagdo, como pela natureza das
medidas evitatorias que promovem. Entendemos, por isso, que ndo faz sentido
defender o alargamento do principio de prevencdo, a ponto de consumir o principio
da precaucdo.

178 CJSUBIA. Relatério final. Brasilia. 2022. p. 101. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?codcol=2504&tp=4. Acesso em: 28 jan. 2024.

179 ARAGAO, Alexandra. Principio da precaucao: manual de instrucdes. Revista CEDOUA, Coimbra, n. 2, p. 9-
57,2008. Disponivel em: https://www.researchgate.net/publication/269603897_Principio_da_precaucao_manual
_de_instrucoes. Acessoem: 21 nov. 2023.
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Em defesa também da diferenciagdo entre os principios supramencionados, Jodo

Claudio Faria Machado'® argumenta sobre a prevencao:

Importante principio que rege as questfes que envolvem o ambiente em seu amplo
espectro, a prevencdo busca resguardar por todas as vias cabiveis e lastreadas no
conhecimento cientifico as possibilidades que envolvem a agdo ou pretensdo de
efetivacdo de determinados feitos sob viés da repercussdo ambiental, analisando toda
e qualquer influéncia, no intuito de ponderar a respeito do resultado obtido e concluir
pelo que melhor convir, inclusive exigindo, quando necessario, medidas
assecuratorias para evitar ocorréncias nao desejadas, sempre no sentido de preservar
aqualidade ambiental.

A diferenca essencial entre prevencdo e precaucdo reside no grau de conhecimento
cientifico existente em relacdo aos riscos de uma atividade. Com isso, enquanto o principio da
prevencao pressupde o conhecimento prévio dos perigos inerentes a pratica de determinada
conduta, o principio da precaucéo, por sua vez, tem aplicabilidade justamente quando néo existe
conhecimento cientifico suficiente sobre os riscos correlatos a determinada atividade, mas, em
razdo da possibilidade de ocorréncia de grave consequéncia pela pratica desta, impde-se,
portanto, a atuacdo precaucional.

Dessa forma, frisa-se que precaucdo viabiliza a regulagdo quando os mecanismos
tradicionais e a prevencao mostram-se insuficientes ante as incertezas que pairam sobre o objeto

em regulacdo. Neste sentido, os ensinamentos de Bruno Ricardo Bioni e Maria Luciano: 8!

Ademais, as incertezas e limitagdes do conhecimento cientifico acabam dificultando
esse tipo de abordagem, impondo novos desafios a praticas regulatorias. O conceito
de “incerteza” é mais complexo do que aparenta. Para além da falta de dados ou
inadequacdo de modelos de avaliacdo de risco, ele também abarca a “indeterminago”
(quando ndo se conhece todas as relagdes causais), a “ambiguidade” e a “ignorancia”
(unknow unkowns) (Science for Environment Policy, 2017). Os métodos tradicionais
de regulagdo de risco (risk assessment, risk managment e analises de custo-beneficio),
que pressupdem algum conhecimento e estimativas de probabilidade na antecipacio
de riscos, parecem ndo dar contado desconhecido.

Se por um lado ndo restam duvidas em relagdo as hipoteses de aplicacdo da prevencgédo

e da precaucdo, por outro, no que permeiaao aspecto conceitual, mister ressalvar a inexisténcia

180 MACHADO, Jodo Claudio Faria. Principio da precaugdo fundamentado na filosofia de Hans Jonas. Ciéncias
Sociais Aplicadas em Revista, v. 13, n. 24, p. 9-23, 2013. Disponivel em: https://e-
revista.unioeste.br/index.php/csaemrevista/article/view/8879. Acessoem: 17 nov. 2023.

181 BIONI, Bruno Ricardo. LUCIANO, Maria. O principio da precaucdo na regulacao de inteligéncia artificial:
seriam as leis de protecdo de dados o seu portal de entrada? In: FRAZAO, Ana; MULHOLLAND, Caitlin (Org.).
Inteligéncia artificial e Direito: ética, regulacao e responsabilidade. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019,
p.3.
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de uma definicdo Unica e de aceitagdo unanime do principio da precaucdo até o presente
momento. 82

Contudo, repisa-se, a auséncia de um conceito univoco do principio da precaucdo ndo
comprometeu sua aplicacdo em contextos em que se verificou o perigo de dano grave ou
irreversivel somado a incerteza juridica.

O marco inicial da aplicacdo do principio da precaugdo também € objeto de discussao.
Alguns doutrinadores sustentam que a primeira manifestagdo precaucional se deu na década de
60, na Suécia, quando incorporada em sua Lei de Protecdo Ambiental, editada em 1969,'83
enquanto outra corrente defende o surgimento do principio na Alemanha da década de 1970.184

Na década seguinte, consolidou-se a aceitacao das medidas precaucionais, a priori, no
ambito do direito ambiental. Em 1983, foi criada a Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente
e Desenvolvimento — CMMAD, a qual foi presidida pela entdo primeira-ministra da Noruega,

Gro Harlem Brundtland. A comissdo produziu em 1987, um documento intitulado “Our
Common Future” (“Nosso Futuro Comum” em traducao livre), no qual foram definidas metas
e solucdes para a estruturacdo de um desenvolvimento sustentavel, sendo o principio da
precaucdo um dos pilares apontados em prol deste objetivo.'8

Em 1992, na Declaracdo do Rio sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento de 1992 (Rio

92), o principio da precaucéo foi trazido expressamente no principio 15:

Com a finalidade de proteger o meio ambiente, os Estados deverdo aplicar
amplamente o critério de precaucdo conforme suas capacidades. Quando houver
perigo de dano grave ou irreversivel, a falta de certeza cientifica absoluta ndo devera
ser utilizada como razdo para que seja adiada a adocéo de medidas eficazes em fungéo
dos custos para impedir a degradagdo ambiental .18

182 BIONI, Bruno Ricardo. LUCIANO, Maria. O principio da precaucdo na regulacéo de inteligéncia artificial:
seriam as leis de protecdo de dados o seu portal de entrada? In: FRAZAO, Ana; MULHOLLAND, Caitlin (Org.).
Inteligéncia artificial e Direito: ética, regulacao e responsabilidade. S&o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2019.
18 DIONISIO, P. D. H. Principio da precauc&o e contradicdes na regulagio do risco: uma analise comparada entre
Estados Unidos e Europa. Regulacdo 4.0, Sdo Paulo,v.1,n.1,p. 31,jan./2019. Edicdo do Kindle. p. 31%. In

18 BERGUER FILHO, Airton Guilherme. Regulacio e Governanca dos Riscos das Nanotecnologias. 1. ed. Belo
Horizonte: Arraes, 2018. p. 76.

185 PIMENTA, Eduardo Goulart. CRUZ, Thays Murta dos Santos. Precaucdo e inovagdo: uma analise da regulagdo
de riscos no uso da inteligéncia artificial. Revista de Direito Empresarial - RDemp. ano 20, n.1. Belo Horizonte,
2023. Disponivel em: https://www.forumconhecimento.com.br/v2/revista/P132. Acesso em: 20jul. 2023.
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Para além do direito ambiental, o principio da precaucdo também passa a ser aplicavel

ao contexto de danos a satide humana a partir do texto da declaracéo de Wingspread de 1998.187

Mais recentemente, nos anos 2020 a 2022, a populagdo mundial foi assolada com a
pandemia do Covid-19, ocasido em que a aplicacdo do principio da precaucao se concretizou,
mormente em relacdo as medidas de distanciamento social impostas no fito de evitar o
alastramento do virus.'88

Nesse sentido, cumpre destacar que, no contexto pandémico, 0s riscos a saude da
populacdo mostraram-se extremamente provaveis, mas, por outro lado, a dificuldade na
determinacdo destes e, especialmente, a verificacdo do nexo causal entre sua ocorréncia e a
adocdo de medidas de contencdo do alastramento da epidemia, tornou-se uma incerteza,
havendo, portanto, o preenchimento dos pressupostos para a aplicagdo do principio da
precaucao.

Dessa forma, evidencia-se que o principio da precaucdo ndo possui uma definicdo
univoca, sendo sua manifestacdo vinculada a hipoteses em que se verifica a existéncia dos
pressupostos dos riscos de danos graves ou irreversiveis e da incerteza juridica.

Sobre os danos ocasionados por determinada atividade, Chiavoni®® propde uma
subdivisdo entre uma perspectiva objetiva e outra subjetiva da gravidade destes. Sob a dtica

objetiva, 0 autor sustenta a analise dos critériosa seguir:

a) Irreversibilidade: O estatuto mais forte para aplicacdo do principio da precaucéo, €
justificado quando um dano néo pode ser revertido.

b) Alargamento: Alargamento se entende como a capacidade de disseminacéo dos
riscos de modo transterritorial.

¢) Cumulatividade: Soma deriscos ja existentes.

d) Involuntariedade: Riscos que correm sem possibilidade de escolha e de ciéncia das
vitimas.

e) Injustica na distribuigcdo de riscos: Quem suporta os riscos ndo se beneficia das
vantagens.

f) Potencializagdo: Risco pode provocar danosem cadeia.

Por outro lado, a dimens&o objetiva da gravidade contempla a percep¢do dos sujeitos

em relacdo aos riscos experenciados. A este respeito, verifica-se que o pressuposto da incerteza

187 WINGSPREAD STATEMENT ON THE PRECAUTIONARY PRINCIPLE, Jan. 1998. Disponivel em:
https:/Amww.sehn.org/sehn/wingspread-conference-on-the-precautionary-principle. Acessoem: 21 mai.2023.

188 COSTA, David Davidsson Furtado da. Principio da Precaucdo e Medidas de Distanciamento Social na
Pandemia de Covid-19 a luz do Conceito de Risco em Niklas Luhmann. Revista Académica da Faculdade de
Direito do Recife. ISSN, p. 2448-2307. Disponivel em:
https://periodicos.ufpe.br/revistas/index.php/ ACADEMICA/article/view/249702/38244. Acesso em: 15 out.
2023..

18 CHIAVONE, Tayrone Marquesini. Sociedade de risco digital. 2022. Dissertacdo (Mestrado em Direito) —
Nova School of Law. Disponivel em: https:/run.unlpt/hitstream/10362/148919/1/Chiavone_2022.pdf. Acesso
em: 14 set. 2023.
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juridica cumpre papel relevante, posto que a auséncia de convicgdo sobre os impactos de
determinada atividade causa maior inseguranca e, portanto, uma sensacao agravada de perigo
nagueles que estdo submetidos aos efeitos desta.

Com efeito, para que a precaucdo encontre guarida, € necessario que 0S riscos
supramencionados estejam acompanhados de incerteza cientifica, a qual pode recair sobre trés

situagdes:

a) Agquelas em que ha danos reais e confirmados, mas se desconhece a causa (dGvidas
guanto ao o qué);

b) Outras, em que ha uma causa hipotética para 0s danos reais, mas néo é claro o nexo
entre ambos (duvidas quanto ao porqué);

c) e outras em que nem sequer hd ainda um dano confirmado, havendo apenas
suspeitas (dividas quanto ao se). Sobretudo neste Gltimo caso, a invocagdo do
principio da precaucao so se justifica quando, apesar de ndo haver quaisquer danos
comprovados (associados a um determinado produto, substancia ou tecnologia),
houver, mesmo assim, uma probabilidade minima. A Comissdo Europeia fala em
“motivos razoaveis” mas nos preferimos falar numa verosimilhanga. Verosimilhanca
poderia ser também a traducdo, para portugués, da expressdo inglesa “likelihood” que
¢ “algo menos do que a probabilidade e mais do que uma remota possibilidade”. Na
auséncia de danos, a verosimilhanca € o limite minimo da relevancia da incerteza
cientifica. A razdo é simples: estando em causa riscos graves e irreversiveis, todas as
hipoteses devem ser admitidas. No &mbito do raciocinio cientifico, estamos a falar do
uso de simulacdes conceptuais, quando é impossivel desenvolver uma experiéncia
cientifica para comprovar uma determinada teoria (também denominado raciocinio
“what if” ou, numa traducdo livre, raciocinio “e se”?).1%

Chiavone,'®! por sua vez, sugere uma categorizagdo didatica da incerteza juridica que
parte da divisdo entre seu conteudo e sua fonte. No que permeia ao contetdo, haveria uma
subdivisdo entre as incertezas acerca: (i) da origem do dano; (ii) da natureza e gravidade do
prejuizoe (iii) da existénciaconcreta do risco de dano.

Em relacdo a fonte da incerteza, o referido autor contempla trés perspectivas:
epistemoldgica, ontoldgica e hermenéutica. Na primeira delas, verifica-se que a incerteza esta
ligada a inadequacdo em relacdo a quantidade de dados — seja por inexisténcia, insuficiéncia ou
excesso de informacdes. A segunda fonte, por sua vez, pauta-se na complexidade da atividade
em analise, podendo a incerteza derivar de escala, dinamismo e aleatoriedade. Por fim, a Gltima
fonte diz respeito a contradi¢do interpretativa que torna incerta cientificamente a analise de

riscos.

190 ARAGAO, Alexandra. Principio da precaucio: manual de instruges. Revista CEDOUA, Coimbra, n. 2, p. 9-
57,2008. Disponivel em: https://www.researchgate.net/publication/269603897_Principio_da_precaucao_manual
_de_instrucoes. Acessoem: 21 nov. 2023.

191 CHIAVONE, Tayrone Marquesini. Sociedade de risco digital. 2022. Dissertacdo (Mestrado em Direito) —
Nova School of Law. p. 92-93. Disponivel em: https:/run.unl.pt/bitstream/10362/148919/1/Chiavone_2022 pdf.
Acesso em: 14 set. 2023.
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Superada a analise introdutoria feita, a qual contemplou aspectos conceituais, evolutivos
e pressupostos de aplicacdo, hd que se ponderar argumentos favoraveis e desfavoraveis a
aplicacdo do principio da precaucao.

As criticas negativas a aplicacdo da precaucdo residem, em grande parte, na suposta
falta de cientificidade que recai sobre o uso do principio, e, também, em um possivel efeito
desencorajador ao desenvolvimento econdmico e tecnoldgico como consequéncia das medidas
rigorosas que decorrem deste. Neste sentido, os principais argumentos de rechago ao principio

da precaucdo podem ser sintetizados da seguinte forma:

Entretanto, alguns autores entendem que tal principio ndo oferece a melhor solucéo
para contornar ou evitar as mazelas da “sociedade de risco”. Nesse passo, as principais
criticas ao principio da precaucdo concentram-se em trés argumentos centrais, que 0
consideram:

a) “retrogrado” (BAILEY, 1999; MAJONE, 2002);

b) “anticientifico” (MARCHANT; MOSSMAN, 2004) ¢;

c) “paralisante” (SUNSTEIN, 2005). Parte dessa literatura juridica dissidente
apresenta outras alternativas principioldgicas, tais como a adogdo do “principio da
resiliéncia” (principle of resilience), do “principio da novidade” (principle of novelty)
e do “principio da inovagdo” (innovation principle).1%

No que tange ao argumento da anticientificidade, Berguer 1% argumenta contrariamente,
sustentando que a aplicagdo do principio da precaucdo, na realidade, se justifica por
democratizar a ciéncia, rompendo o dominio da tecnocracia, e impondo a transparéncia e 0
dever de prudéncia.

Em rechaco ao argumento supra também, Wedy'%* endossa o caréter cientifico da
aplicacdo do principio da precaucao quando feita com base em racionalidade, ponderacéo, e em
observancia a vedacdo da insuficiéncia e do excesso, que decorre do principio da
proporcionalidade.

O argumento do efeito paralisante da precaucdo tem como principal expoente o cientista
Cass Sunstein que, em sintese, ampara sua critica na privacdo de beneficios significativos a
sociedade em decorréncia da regulacdo rigorosa de inovag6es tecnoldgicas e, também, no alto

custo que atribui a efetivacdo de medidas pautadas na 6tica precaucional .*®®

192 FERNANDES, R. G.; OLIVEIRA, L. P. S. A regulacdo do agir decisorio disruptivo no judiciario brasileiro e
a observancia do principio da precaucéo: juiz natural ou "juiz artificial"?. Revista Opiniao Juridica.v. 19, n. 30,
p.108,2021.

19 BERGUER FILHO, Airton Guilherme. Regulacdo e Governanca dos Riscos das Nanotecnologias. Belo
Horizonte: Arraes, 2018. p. 73.

% WEDY, Gabriel de Jesus Tedesco. A aplicacdo do principio da precaugdo deve ser proporcional. Conjur,2014.
Disponivel em https://www.conjur.com.br/2014-jul-22/gabriel-wedy-aplicacao-principio-
precaucaoproporcional ?pagina=3. Acesso em 02 jan. 2023.

19 SUNSTEIN, R. W. H.C. R. The Precautionary Principle as a Basis for Decision Making. The Economists'
Voice, Chicago, v. 2, n. 2, p. 6, mai. /2005.Disponivel em:
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Cumpre ressalvar, no entanto, que a critica tecida por Sunstein esta centrada na
modalidade de aplicacdo forte da precaucdo, ndo se estendendo as manifestacGes fraca e
moderada do principio. Sobre a grau de rigor atribuido a aplicacdo da precaucdo, destacam-se
trés niveis de forca: (i) fraca, em que ha limitacdo as atividades que gerem a danos graves e
irreversiveis; (ii) moderada, em que o principio passa a ser ndo uma faculdade, mas de aplicacéo
obrigatoria quando verificada, de forma aprofundada, a relacdo de causa e efeito existente entre
a atividade e os riscos de danos e (iii) forte, a qual impde a inversdo do 6nus da prova ao
proponente da atividade econdmica, fazendo com que este seja obrigado aclarificar as
incertezas trazidas pela sua atividade.'%

Conguanto o incremento de maior rigor a regulacdo por meio do principio da precaucéo,
de fato, possa ocasionar uma desaceleracdo dos avancos em atividades inovadoras, Ana

Fraz&do'®’ sustenta interessante perspectiva em sentido contrario:

Até mesmo o alegado tradeoff entre inovacdo e precaucdo precisa ser colocado em
perspectiva. Para Andy Stirling, por exemplo, sdo equivocadas as ideias de que a
utilizagdo do principio da precaucdo para a tecnologia seria perigosa, arbitraria,
irracional ou mesmo suprimiria inovacdo. Na verdade, o principio da precaucdo deve
servir paraconduzirainovagdo —tornando-a compativel como bemestar das pessoas
—e ndo para bloguea-la.

No mesmo sentido, Aragdo*®® sustenta que a aplicacdo do principio da precaucdo néo é
um adversario dos avangos tecnoldgicos, mas um vetor de regulacdo que esta pautado em um
desenvolvimento tecnoldgico sustentavel e ndo meramente utilitarista.

Dessa forma, observa-se que as medidas precaucionais cumprem a funcgao de filtragem,
ja que impde uma melhoria no desenvolvimento de tecnologias, mormente em relacdo a
mitigacdo de riscos e, simultaneamente, elimina as ferramentas que nao sejam passiveis de
melhoria e que, portanto, ndo tem utilizacdo justificavel por causarem mais maleficios do que

beneficios aos usuérios e terceiros impactados.

https://dash.harvard .edu/bitstream/handle/1/299984 10/PrecautionaryPrinciple.pdf?sequence=1. Acesso em: 15
nov.2023.

1% CHIAVONE, Tayrone Marquesini. Sociedade de risco digital. 2022. Dissertacdo (Mestrado em Direito) —
Nova School of Law. p. 88. Disponivel em: https:/run.unl.pt/bitstream/10362/148919/1/Chiavone 2022 pdf.
Acesso em: 14 set. 2023.

197 FRAZAO, Ana. Marco da Inteligéncia Artificial e 0s “cisnes digitais” As incertezas podem ser o maior e o
melhor motivo para a acdo regulatdria Parte Il. Jota, Sdo Paulo. 2022. Disponivel em:
https:/Mmww.professoraanafrazao.com.br/files/publicacoes/2022-01-26-
Marco_da_lInteligencia_Artificial_e_os_cisnes_digitais_As_incertezas_podem_ser_o_maior_e_o_melhor_motiv
0_para_a_acao_regulatoria_Parte_Il.pdf. Acessoem: 15 mai. 2023.

1% ARAGAO, Alexandra. Aplicacdo nacional do principio da precaucfo. Associacdo dos Magistrados da
Jurisdicdo Administrativa e Fiscal de Portugal, Lisboa, v. 1, n. 1, p. 25, jan. 2013. Disponivel em:
https://estudogeral.uc.pt/handle/10316/24581. Acesso em: 29 nov. 2023.
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Isto posto, conclui-se que a aplicagdo do principio da precaucdo na atividade regulatoria,
desde que de forma proporcional e racional, logo, em observancia a possivel ocorréncia de
impactos graves e em um contexto de incerteza cientifica, mostra-se oportuna e importante para
a garantia de um desenvolvimento sustentavel, seja no contexto do meio ambiente e da saude,
como ja consolidado e, agora, no pouco conhecido contexto do funcionamento da inteligéncia
artificial e, especialmente, das negocia¢@es algoritmicas realizadas no mercado de valores

mobili&rios, como sera aprofundado no topico seguinte.

5.1.2.2 Aplicacdo do principio da precaucéo as negociagdes algoritmicas feitas no mercado de

valores mobiliarios

A secdo anterior voltou-se a uma analise pormenorizada do principio da precaucéo,
contemplando seus pressupostos e a aplicacdo ja consolidada no direito ambiental e a saude.
Com isso, a presente secdo destina-se a investigacdo sobre a aplicabilidade do principio na
regulacdo dos sistemas de inteligéncia artificial de alto risco, mormente aos algoritmos
destinados as negociacdes algoritmicas realizadas no mercado de valores mobiliérios.

O atual momento evolutivo da inteligéncia artificial demanda o desenvolvimento de
uma regulacdo habil a mitigar riscos de danos graves ou irreversiveis em um contexto em que
ainda perdura a prevaléncia da opacidade e pouco conhecimento sobre o funcionamento
algoritmico, especialmente em relagdo aos sistemas em que predomina a automatizacéo e a
auséncia de supervisdo humana.

Em razdo destas desafiadoras circunstancias, as diretrizes regulatérias, pioneiramente
tracadas no ambito do direito europeu e atualmente acompanhadas pelos projetos de lei em
tramitacdo no Brasil sobre o tema, se pautam na categorizacdo dos sistemas de inteligéncia
artificial a partir de uma hierarquiade riscos.

Lado outro, como supramencionado, os pressupostos de aplicacdo do principio da
precaucado sdo aexisténcia de risco de danos graves ou irreversiveis e daincerteza juridica. Com
isso, sustenta-se que os sistemas de inteligéncia artificial classificados como de alto risco
preenchem os pressupostos em questao.

Nesse sentido, Chiavone argumenta pela aplicacdo da versdo moderada do principio da
precaucdo na regulacdo dos sistemas de 1A de alto risco. O autor ampara sua perspectiva no
Artificial Intelligence Act elaborado pela Unido Europeia:



104

Nas hipoteses de sistemas classificados como de alto risco, o principio da precaugéo
também aparece em sua versdo moderada, sdo inUmeras as evidéncias para tal
justificativa:

A primeira delas é a criagdo de pressupostos de gerenciamento de riscos
implicitos.263 O artigo 9° visa a procedimentalizar as agGes de gerenciamento de
riscos, o gerenciamento é continuo, deve ser documentado e tem como ponto de
partida medidas ex-ante de gestdo de riscos, segundo uma légica de gestdo de riscos
por design264 (risk management by design). Deste modo, os testes de gerenciamento
de riscos devem ser realizados durante o processo de desenvolvimento e em qualquer
caso, antes do langcamento da tecnologia no mercado.265 A proposta é silente as
medidas de paralisacdo da tecnologia quando houver ameaca de danos. Entretanto,
mostra-se proativa na identificagdo de riscos ao obrigar o fornecedor do sistema a
procedimento de avaliacdo de conformidade266 e registrar o sistema em uma base de
dados da UE que sera gerida pela comissdo.267 Esta proatividade é outra forma de
expressdo moderada do principio.

Outro ponto marcante que expressa a precau¢do de forma moderada € o conjunto de
obrigacbes horizontais a serem seguidas pelos proponentes estabelecendo
mecanismos paragarantia do compliance de riscos.1%

Dessa forma, a inteligéncia do exemplo regulatorio europeu, sustenta-se a aplicabilidade
do principio da precaucdo na regulacdo da IA que vem sendo idealizada no Brasil, ja que esta
também se estruturacom base em uma hierarquiade riscos.

Outrossim, conforme argumentado na se¢do anterior, verificou-se que os sistemas de
negociacao algoritmica, mormente os de alta frequéncia, podem ser classificados como de alto
risco, seja por seu alto potencial danoso de ordem material ou moral ou pelo baixo grau de
transparéncia, explicabilidade e auditabilidade intrinsecos aos HFT, que dificultam o seu
controle ou superviséo.

Com isso, argumenta-se pela aplicacdo do principio da precaucgéo, em sua versao
moderada, na regulacao dos sistemas de negociacdo algoritmica de alta frequéncia, posto que
patentes o preenchimento dos requisitos da existéncia de riscos graves e da incerteza cientifica.

Insta repisar que a versao moderada da precaucdo se concretiza em dever obrigacional
de gestdo de riscos por parte dagueles que utilizam dos sistemas de IA, a qual atrai medidas ex
ante de evitamento de danos, demandando a postura proativa dos agentes neste sentido.

O PL n° 2.338/2023, por sua vez, aos sistemas de alto risco, impde o regime de
responsabilidade civil objetiva, recaindo sobre o fornecedor ou operador da tecnologia o dever
de arcar com os danos eventualmente causados, na medida de sua participacdo e independente
da existéncia de culpa, nos termos do artigo 27, paragrafo 1°. Nota-se, portanto, a priorizacao

da responsabilidade objetiva em detrimento do dever de proatividade no pretenso marco legal.

19 CHIAVONE, Tayrone Marquesini. Sociedade de risco digital. 2022. Dissertacdo (Mestrado em Direito) —
Nova School of Law. p. 106. Disponivel em: https:/run.unl pt/bitstream/10362/148919/1/Chiavone_2022 pdf.
Acesso em: 14 set. 2023.
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Sustenta-se, em sentido oposto, a necessidade de que o principio da precaucdo seja
aplicavel, em sua forma moderada, na regulacédo dos sistemas de IA de alto risco, como aqueles
voltados as negociagdes algoritmicas de alta frequéncia, para que se opere uma efetiva
mitigacao de riscos, a partir de medidas ex ante, em detrimento do protagonismo reparatorio de

prejuizos, como impde 0 modelo objetivo de responsabilidade civil.

5.2  Regulacgdo das negociac¢des algoritmicas de alta frequéncia com base na

multifuncionalidade da responsabilidade civil

Em breve resgate historico, constata-se que o instituto da responsabilidade civil, em sua
acepcdo classica, pauta-se na obrigacéao de reparar danos como efeito central da imputacéo.

O dever reparatério, por sua vez, passa a ser vinculado a ideia da culpa como
pressuposto do ilicito no Cédigo Civil francés de 1804, também conhecido como o Cédigo
Napoledo, diploma este de viés liberal que influenciou a construcdo da legislacao civil de
diversos paises desde o século XIX e consolidou a responsabilidade civil subjetiva.?%®

A teoria subjetiva firma-se na classificacdo tetrapartida dos pressupostos da
responsabilidade civil, segundo a qual quatro elementos norteiam o instituto: o ato ilicito; a
culpa; o dano e o nexo causal.

A teoria subjetiva firma-se na classificacdo tetrapartida dos pressupostos da
responsabilidade civil, segundo a qual quatro elementos norteiam o instituto: o ato ilicito; a
culpa; o dano e o nexo causal®®?,

Sera considerado ato ilicito o fato imputavel a sujeito com discernimento para pratica-
lo e que seja passivel de gerar repercussdes contrarias ao ordenamento juridico. Assim, nas
palavras de Chaves, Braga Netto e Rosenvald:2%? “O comportamento antijuridico se instala
qguando o agente ofende o dever genérico e absoluto de ndo ofender, sem consentimento, a
esfera juridicaalheia.”

A culpa, como consagrada no modelo francés, figura como fundamento do dever de
reparacdo de um dano que decorre da inobservancia de um dever juridico. Nesse sentido,

verifica-se uma acep¢do da culpa em seu Vviés objetivo, segundo o qual a andlise de sua

200 SOUZA, Wendell Lopes Barbosa de Souza. A responsabilidade civil objetiva genérica fundada na atividade de
risco. Dissertagdo (Mestrado em Direito), PUC/SP. Sdo Paulo, 2010. p.18-19. Disponivel em:
https://tede2.pucsp.br/handle/handle/8493. Acesso em: 10 nov. 2023.

201 ROSENVALD, Nelson; FARIAS, Cristiano Chaves de; NETTO, Felipe Peixoto Braga. Novo Tratado de
Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Atlas, 2015. p.131.

202 ROSENVALD, Nelson; FARIAS, Cristiano Chaves de; NETTO, Felipe Peixoto Braga. Novo Tratado de
Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Atlas, 2015. p.133.
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existéncia parte de um critério abstrato de diligéncia, logo, sera passivel de responsabilizacdo
civil aquele que, por falta de cautela ou de modo intencional, ofende direito de terceiro.?%

O terceiro pressuposto autdnomo da responsabilidade civil, segundo a teoria subjetiva,
seria 0 dano. Em uma perspectiva de fato, o dano seria o prejuizo sofrido, enquanto em sentido
juridico, seria a lesdo a um interesse juridico tutelado, presentes cumulativamente ambas as
acepcoes, verifica-se o dano passivel de ser indenizado.?%*

O ultimo pressuposto da responsabilidade civil subjetiva reside na existéncia de
causalidade entre a conduta praticada e o resultado danoso. Nas palavras de Caitlin
Mulholland?® o nexo causal pode ser compreendido como “a ligagdo juridica realizada entre a
conduta ou atividade antecedente e o dano para fins de imputagdo da obrigagdo ressarcitoria”.
A despeito da complexidade inerente ao conceito de nexo causal, por ora irei me ater a ideia
central de causa e efeito que norteou a perspectiva subjetivatrazida pelo modelo liberal.

O modelo liberal, herdado do direito civil francés do inicio do século X1X, ao priorizar
0 regime subjetivo da responsabilidade civil, em que o pressuposto da culpa é analisado sob
enfoque do descumprimento de dever de cuidado e tendo como decorréncia deste o efeito lesivo
passivel de reparagdo, perpetua o protagonismo da fungdo reparatoria do instituto juridico, a
qual sera abordada no tépico seguinte com maior profundidade.

Ocorre que a concretizacdo da reparagdo no contexto do Estado liberal, impunha a

vitima do dano o 6nus de provar que o pretenso agente responsavel teria agido em
descumprimento a um dever de cuidado para que restasse configuradaa responsabilidade civil
e 0 consequente dever de reparacdo dos prejuizos. Contudo, paraalém da dificuldade intrinseca
a producdo de prova contra o terceiro causador da lesdo, ainda merece destaque o alto grau de
abstracdo que recaia sobre a dimenséo real do referido dever de cuidado, o que culminava,
muitas vezes, na impossibilidade de que os prejuizos sofridos pelo ofendido fossem reparados.
A estruturacao de um sistemaimproficuo em relacdo a reparagdo de danos guarda estrita
relacdo com o contexto socioecondmico vigente a época. Com a eclosdo das revolucdes
burguesas da Europa ocidental nos séculos XVIII e XIX, a necessidade de manutencao de um
ecossistema legal que ndo impusesse barreiras aos avancos das atividades econémicas
encabecadas pela nova classe dominante.

208 FRAZAO, Ana. Pressupostos e fungdes da responsabilidade civil subjetiva na atualidade: um exame a partir do
direito comparado. Revista do Tribunal Superior do Trabalho, Sao Paulo, v.77,n. 4, p. 17-43, out/dez. 2011.
Disponivel em: https://juslaboris.tst.jus.br/handle/20.500.12178/28339. Acesso em: 10 out. 2023.

204 ROSENVALD, Nelson; FARIAS, Cristiano Chaves de; NETTO, Felipe Peixoto Braga. Novo Tratado de
Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Atlas, 2015. p.230.

205 MULHOLLAND, Caitlin Sampaio, A responsabilidade civil por presuncéo do nexo de causalidade. Rio de
Janeiro: GZ Editora, 2010, p. 57.
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Por certo, um modelo de responsabilidade civil que se pautasse na reparacdo de danos
mostrava-se incompativel com acumulo de capital que a classe burguesa sustentava ser
imprescindivel ao avanco de suas atividades econdmicas. No contexto de liberalismo ora
vigente, em que a ldgica do laissez-faire?® endossava a ideia da liberdade como avesso da
responsabilidade?”’, a construcdo de um regime de responsabilidade civil em que a reparagdo
dependia da comprovacdo da culpa pelos danos sofridos, amoldava-se perfeitamente aos
interesses da camada dominante da sociedade.

A perspectiva maniqueista celebrada no modelo individualista da teoria subjetiva —em
que a liberdade se vestia de protagonista e a responsabilidade usava os trajes do antagonista —
foi entoada pelas classes dominantes, sem enfrentar significante resisténcia dos europeus, até
meados do seculo XIX.

Neste interim, o pensamento de Zygmunt Bauman?® ilustra a entdo letargia
experenciada pela sociedade a época em relacdo a frouxiddo juridica vigente, segundo o
filésofo: “A percepcao disseminada é de que a cura é pior que a doenca, pois € mais imediata e
notavel na pele das pessoas”. Em analogia, com a consolida¢do do pensamento de que um
modelo de responsabilidade civil que efetivamente enderecasse o dever reparatorio ao seu
causador seria um entrave ao avango da economia, a ideia de que o remédio seria mais nocivo
do que a patologia foi incorporada a mentalidade da sociedade moderna.

Na segunda metade do século XIX, inaugurava-se a segunda fase darevolugéo industrial
e nela o liberalismo atingiria seu apogeu e declinio. Na chamada era do capital, “Apenas o
mercado regulava a comprae venda da forca de trabalho, como para qualquer outra coisa.”2%°

O gigante progresso econdmico que ascendeu por meio do liberalismo trouxe consigo
também um aumento exponencial de danos, de modo que, a imposicéao da aferi¢do de culpa do
ofensor para que houvesse sua responsabilizacdo, passou a gerar desconforto em algumas
camadas da sociedade, em especial, na classe trabalhadora, que sentia na pele a impunidade
diante dos acidentes de trabalho.

Neste contexto, da-se o giro da responsabilidade civil subjetiva para 0 modelo objetivo,
em que a responsabilizagdo do ofensor ocorrera independentemente da afericdo do elemento

subjetivo da culpa pelo resultado danoso.

206 Usualmente atribuida a teoria de Adam Smith, em sua obra “Riqueza das nagdes” (1776), a ideia do laissez-
faire corresponde ao argumento pela autorregulacdo do mercado, sustentando a ndo intervengdo do Estado no
mercado.

207 ROSENVALD, Nelson; FARIAS, Cristiano Chaves de; NETTO, Felipe Peixoto Braga. Novo Tratado de
Responsabilidade Civil. Sdo Paulo: Atlas, 2015. p.501.

208 BAUMAN, Zygmunt; BORDONI, Carlo. Estado de crise. Rio de janeiro: Zahar, 2016.p. 11.

209 HOBSBAWM, E. J. A erado capital: 1848-1875. 3. ed. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1982. p.53.
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Dessa forma, verifica-se que, ainda que o pretenso responsavel pelos prejuizos tenha
agido com maxima proatividade em relacdo aos riscos da atividade desenvolvida, caso os danos
venham a se concretizar, a conduta diligente em nada atenuara sua responsabilidade pelo
resultado danoso.

Nesse sentido, Rosenvald?t® sustenta:

Nesta senda, um classico instrumento de analise econbmica é a teoria do equilibrio
geral, que em sua forma mais evoluida qualifica matematicamente o comportamento
de diversos sujeitos e depois os analisa para verificar se ha um equilibrio na sua
interacdo. O primeiro éxito na aplicacdo desta teoria se deu no cléssico trabalho de
John Brown sobre os diversos modelos de responsabilidade civil extracontratual. Ele
percebeu que quando a eficiéncia reclama medidas de cautela, tanto por potenciais
ofensores, como por potenciais vitimas, um sistema de responsabilidade por culpa cria
incentivos para uma eficiente adocdo de cuidados, enquanto 0 mesmo ndo sucede no
sistema de responsabilidade objetiva.

Ja na teoria objetiva o ofensor sera responsabilizado independentemente do nivel de
seus investimentos em prevengdo. Mesmo a adogdo da maxima diligéncia ndo lhe
exonerard da reparacdo de danos. A vitima ndo teria qualquer incentivo para agir
preventivamente, pois na teoria objetiva nunca sera responsabilizado
complementarmente. Por isto ha uma implicacéo de politica de direito neste discurso:
toda vez que houver necessidade de prevencdo bilateral é preferivel o critério da culpa,
porém, mais eficiente serd a responsabilidade objetiva em caso de prevencgdo
unilateral por parte do ofensor.

Com isso, verifica-se que no modelo de responsabilidade objetiva a conduta diligente
no evitamento de danos torna-se desinteressante ao eventual ofensor, ja& que a tomada de
medidas proativas, evidentemente, implicara custos, mas, lado outro, restando concretizado o
prejuizo, ndo trara qualquer atenuante & imputagéo de responsabilidade.

Insta salientar que no ordenamento juridico brasileiro, evidenciam-se trés fungdes para
a responsabilidade civil: reparatdria, pautada pela transferéncia dos danos do patriménio do
lesante ao lesado como formade reequilibrio patrimonial; punitiva, em que se verificaa sangdo
consistente na aplicacdo de uma pena civil como forma de desestimulo de comportamentos
reprovaveis e precaucional, a qual objetivaa inibicédo de atividades potencialmente danosas. 2

Conguanto inolvidaveis as demais fungdes, patente a prevaléncia do viés compensatorio
no direito brasileiro. Dessa forma, sustenta-se que o desencorajamento da conduta prudencial
na mitigacao de danos promovido no modelo de responsabilidade objetiva contribui de forma

210 ROSENVALD, Nelson. As fungdes da responsabilidade civil. Sdo Paulo. Atlas, 2013. p. 155.

211 CLEMENTE, Graziella Trindade. ROSENVALD, Nelson. A multifuncionalidade da responsabilidade civil no
contexto das novas tecnologias genéticas. Migalhas, 2022. Disponivel em:
https:/mww.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-direito-medico-e-bioetica/36077 3/a-multifuncionalidade-da-
responsabilidade-civil. Acesso em: 14 dez. 2023.
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importante para a perpetuacdo da prevaléncia da funcdo compensatéria (liability) do instituto,
em observancia ao principio da reparacdo de danos.

A despeito da inegavel relevancia da fungdo compensatoria, o protagonismo da
perspectiva classica da responsabilidade civil ao longo da histéria culminou em um carater
monofuncional do instituto que se mostra defasado no contexto fatico contemporéneo,
mormente no que permeia aos danos ocasionados no uso de novas tecnologias. Nesse sentido,

Clemente e Rosenvald:212

Diante das demandas de sociedades complexas, plurais e altamente tecnoldgicas
marcadas pela incerteza e desumanizacao inerentes, torna-se evidente e necessaria a
superacdo do carater monofuncional da responsabilidade civil. A trajetoria do modelo
juridico da responsabilidade civil, no século XXI, deixa de ser linear e estatica
tornando-se sensivel e adaptidvel & nova realidade em evolucdol. Em julgado
paradigmatico de 2017, das Se¢8es Unidas da Corte de Cassacdo Italiana, considerou-
se que "deve ser superado o carater monofuncional da responsabilidade civil, pois
lateralmente a preponderante e priméria fungdo compensatéria se reconhece também
uma natureza polifuncional que se projeta em outras dimens@es, dentre as quais as
principais sdo a preventiva e a punitiva, que ndo sdo ontologicamente incompativeis
com o ordenamento italiano e, sobretudo, respondem a uma exigéncia de efetividade
datutelajuridica".

Ha que se ressaltar que a monofuncionalidade da responsabilidade civil, ao sustentar a
centralidade da funcdo compensatéria, fomenta um sistema falho, posto que, ainda que
imputado a ofensor o dever ressarcitorio, a compensacao imposta ndo é capaz de eliminar a

perda ja concretizada pelo ofendido. Nesse sentido, Rosenvald?'? sustenta que:

Ocorre que nenhum ressarcimento, por mais que Se assuma compensativo, podera
eliminar a perda produzida pelo ilicito. A responsabilidade ndo é capaz em um passe
de méagica a retornar a um passado ideal e repor o lesado a situacdo anterior ao ilicito.
A série de eventos desencadeada pelo comportamento ilicito € irreversivel e o
ressarcimento, quando muito, realizard uma alocacdo subjetiva de uma parte da
rigueza monetaria que transitard do ofensor ao ofendido. Neste sentido, o
ressarcimento opera uma parcial compensacao de carater intersubjetivo.

A insuficiéncia da funcdo compensatéria, ja que embasada no viés ressarcitério, se
mostra ainda mais significativa no contexto dos danos causados por novas tecnologias, que
muitas vezes sao de dificil reparacdo. Por essa razdo, se faz necesséaria a ruptura do dogma da

responsabilidade civil como mera sistematica de reparacdo de danos.

212 CLEMENTE, Graziella Trindade. ROSENVALD, Nelson. A multifuncionalidade da responsabilidade civil no
contexto das novas tecnologias genéticas. Migalhas, 2022. Disponivel em:
https:/Aww.migalhas.com.br/coluna/migalhas-de-direito-medico-e-bioetica/36077 3/a-multifuncionalidade-da-
responsabilidade-civil. Acesso em: 14 dez. 2023.

213 ROSENVALD, Nelson. As fungdes da responsabilidade civil. S&o Paulo. Atlas, 2013. p. 67-68.
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Com efeito, se mostra imperativo o resgate do carater multifuncional do instituto,
mormente no que permeia a funcdo precaucional, que é o enfoque da presente pesquisa, para
que se vislumbre a mudanca de paradigma da contencdo de danos para a contencdo de
comportamentos.

Faleiros e Rosenvald®# argumentam que, ainda que a finalidade preventiva seja
altamente desejavel, h4 que se transcender a prevencdo na busca por critérios que atendam a
funcdo precaucional da responsabilidade civil.

Tal intento se mostra ainda mais relevante no contexto atual da inteligéncia artificial.
Isto porque, como ja analisado detidamente na presente pesquisa, 0s sistemas algoritmicos,
mormente aqueles destinados a negociacdo de alta frequéncia, jA que passiveis de serem
classificados como de alto risco e terem como caracteristica a incerteza cientifica decorrente da
opacidade que pairasobre as novas tecnologias.

Dessa forma, sustenta-se que a atribuicdo de responsabilidade civil por danos
ocasionados por sistemas de IA de alto risco, como é o caso dos HFT, ndo deve ser guiada pelo
modelo objetivo, mas se embasar na demonstracdo do cumprimento do dever de diligéncia em
relacdo a prevencao de danos através da adogdo de mecanismos para garantia do compliance de
riscos.

Destarte, ao ter a responsabilizacéo atrelada a demonstracdo de comportamento proativo
no evitamento de riscos, o potencial ofensor, sustenta-se, pautara sua atuacdo em pilares
precaucionais, ja que tal postura podera refletir como benesse ou atenuante na imputagédo de

responsabilidade por eventuais danos.

5.3  Respostas regulatorias setoriais: regulacdo da Inteligéncia Artificial no mercado

de valores mobiliarios

O desenvolvimento de uma regulacéo efetiva dos sistemas algoritmicos de negociacao
de alta frequéncia demanda uma estrutura escalonada, em que a regulacdo da inteligéncia
artificial, no que tange aos seus aspectos gerais, vigore como norte para a implementacéo de
respostas regulatérias setoriais.

O espectro de atividades que se valem de sistemas de 1A para aperfeicoar resultados é
bastante amplo, como explorado no segundo capitulo da presente dissertacdo. Por esta razao,

214 ROSENVALD, Nelson; JUNIOR, José Luiz de Moura Faleiros. Answerability e seus reflexos para a
responsabilizacdo civil. Revista IBERC, v. 6, n. 3, p. IV-X, 2023. Disponivel em:
https://revistaiberc.responsabilidadecivil.org/iberc/article/view/284. Acesso em: 13 out. 2023.
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sustenta-se a impossibilidade de que um unico marco legal seja adequado e suficiente para
regular aplicagOes da tecnologia em segmentos tao distintos.

Da mesma forma entendeu a CJSUBIA, que em seu relatério final sustentou a existéncia
de perigo no desenvolvimento de uma regulacéo Unica e genérica da tecnologia e pontuou pela
necessidade de que haja uma regulagéo setorial da 1A.%1°

Com isso, a regulacdo setorial se mostra como uma estratégia pertinente e funcional,
devendo haver compatibilizacdo entre as normas gerais estabelecidas de forma genérica por um
marco legal da inteligéncia artificial e as respostas oriundas dos agentes incumbidos da
regulacdo especifica de cada setor.

Nesse sentido, o texto do PL n°® 2338 de 2023 trouxe expressamente no §4° do artigo 24
a obrigacéo das autoridades setoriais competentes de regulamentar a avaliagdo de impactos dos

sistemas de 1A:

§ 4° Caberd a autoridade competente a regulamentacdo da periodicidade de
atualizacdo das avaliacdes de impacto, considerando o ciclo de vida dos sistemas de
inteligéncia artificial de alto risco e os campos de aplicacéo, podendo incorporar
melhores préticas setoriais.?1

A avaliacdo de impacto algoritmico, segundo o artigo 22 do referido projeto de lei, sera
obrigatoria em relacdo aos sistemas de IA de alto risco e contemplara quatro etapas: (i)
preparacado; (i) cognicdo do risco; (iii) mitigacao dos riscos encontrados e (iv) monitoramento.
A Figura 11 a seguir traz os pilares da ferramenta de avaliagdo de impacto algoritmico,

conforme sugerido no relatorio supramencionado da CJSUBIA:

215 CJSUBIA. Relatorio final. Brasilia. 2022. p. 85. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/comissoes/mnas?codcol=2504&tp=4. Acesso em: 28 jan. 2024.

216 BRASIL. SENADO FEDERAL. Projeto de Lei n. 2.338 de 2023. Dispde sobre o uso da Inteligéncia Artificial.
Disponivel em Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/157233. Acesso
em: 16 dez. 2023.
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Figura 11 - Pilares da avaliagdo de impacto algoritmico

FONTE: Figura elaborada pelaautora.

Insta destacar que, no que permeia ao mapeamento de riscos contemplado na avaliacdo
de impacto algoritmico, o proprio PL n° 2338/2023 dispde expressamente no §2° do art.24 sobre

a incidénciado principio da precaucdo:

§ 2° Em atengdo ao principio da precaucdo, quando da utilizagdo de sistemas de
inteligéncia artificial que possam gerar impactos irreversiveis ou de dificil reversdo,
a avaliacdo de impacto algoritmico levara em consideracdo também as evidéncias
incipientes, incompletas ou especulativas.?’

Destarte, no que tange aos algoritmos voltados a negociacdo de alta frequéncia no
mercado de valores mobiliérios, a regulacdo setorial ficard a cargo da Comissao de Valores
Mobiliarios, cabendo a autarquia disciplinar sobre os termos da avaliagdo de impacto
algoritmico e demais medidas pertinentes cabiveis e habeis a demonstrar o grau de proatividade
dos agentes responsaveis pelo sistema de 1A no evitamento de danos.

Tomando como marco teérico a obra de Isac Costa?!® sustenta-se a divisdo de respostas

regulatorias setoriais aplicaveis as negociacdes algoritmicas em trés grupos: (i) regime de

21T BRASIL. SENADO FEDERAL. Projeto de Lei n. 2.338 de 2023. Disp&e sobre o uso da Inteligéncia Artificial.
Disponivel em Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/157233. Acesso
em: 16 dez. 2023.

218 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. S&o
Paulo: Almedina, 2020. p.275-276.
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informacéo e supervisdo de mercado; (ii) controles de velocidade e (iii) controles de risco
operacional e volatilidade.

O primeiro grupo regulatério contempla, portanto, as praticas correlatas ao
cumprimento do dever informacional pelo agente responsavel pela negociacdo algoritmica,
correspondendo as etapas de preparacdo e cognicédo de risco sustentadas no artigo 22 do PL n°
2.338/2023 como metodologia do relatério de impacto algoritmico.

Em sintese, o dever informacional estaria cumprido com o cadastramento do sistema
algoritmico contemplando sete pontos essenciais: 0s riscos, beneficios, probabilidade de
consequéncias adversas, gravidade das referidas consequéncias adversas, detalhamento da
I6gica de funcionamento do sistema, acBes de conscientizacao sobre riscos e tomada de medidas
de transparénciaao publico.

Para Costa,?® o regime informacional deveria exigir do investidor que se vale de
sistemas algoritmicos, o fornecimento de relatério constando: todas as ofertas enviadas aos
sistemas de negociacao; todos 0s negocios realizados; as falhas de execucgéo e de conformidade
com o0s parametros de atuacdo e as estatisticas de execucdo, as quais deveriam mensurar a
qualidade e quantidade dos instrumentos negociados e o volume médio de negociacdo e de
ofertas canceladas.

Com isso, haveria 0 mapeamento algoritmico adequado para que as etapas seguintes da
avaliacdo de impacto algoritmico — a mitigagdo dos riscos e 0 monitoramento — pudessem se
concretizar. Nestas, caberd ao agente indicar quais medidas de mitigacao de riscos estdo sendo
tomadas e demonstrar o controle dos perigos mapeados.

Tracando um paralelo entre os pardmetros trazidos pelo projeto de lei em comento e a
proposta de respostas regulatorias sustentadas por Isac Costa, tem-se que as etapas de mitigacao
de riscos e monitoramento contemplariam as medidas de controles de velocidade, de risco
operacional e de volatilidade.

Em relacdo aos mecanismos de controle de velocidade, Costa (2020, p.283) sugere 0
desenvolvimento de uma politica de penalizacdo por excesso de ofertas e cancelamentos, em
que cada investidor teria previamente estipulado um nimero limite de mensagens que poderia
enviar ao sistema de negociacdo. Caso ultrapassado o patamar maximo, o agente seria
penalizado com uma sancdo. Com isso, haveria a possibilidade de inibir eventuais praticas de

manipulacdo de mercado através do uso de algoritmos de negociagéo.

219 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sdo
Paulo: Almedina, 2020. p.277.
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No que tange aos controles de risco operacional e volatilidade, Costa?? sustenta as

seguintes medidas para mitigar riscos:

Limitagdo de quantidades nas ofertasenviadas;

Limitacdo das posi¢Bes detidas;

Fixacdo de limites operacionais porinvestidor, conforme seu perfil de risco;
Exigéncia de dep6sito de garantias;

Filtro de ofertas por ferramentas de controle de risco de pré-negociacao;
Exigéncia de informacdes sobre controles de qualidade dos algoritmos;

Limites de oscilacdo porinstrumento (tuneis de negociacao);

LeilGes automaticos para melhorar a formagdo de pregosem casos extremos;
Suspensdo da negociagdo em cenarios de excessiva volatilidade (circuit breakers).

Isto posto, argumenta-se pela vinculacdo das diretrizes regulatérias propostas por Isac Costa ao
modelo de avaliacdo de impactos algoritmicos, como expresso no PL n° 2.338/2023, o qual
deverd ser objeto de regulamentacdo pela CVM no que permeia aos sistemas de negociacao

algoritmica. A Figura 12 a seguir ilustra o argumento em defesa:

Figura 12 - Avaliacdo de impacto dos algoritmos de negociagdo de alta frequéncia

Controles de

Regime de . * .
informacio e =~ Avaliacio de velocidade
supervisdo de impactos Controles de risco

mercado algoritmicos operacional e
volatilidade
Cognicao dos riscos L A Monitoramento

FONTE: Figura elaborada pelaautora.

Dessa forma, sustenta-se que o investidor que se valha de algoritmos para negociaces de alta
frequéncia no mercado de valores, tendo em vista a natureza de alto risco do sistema de 1A,
devera cumprir com os requisitos de avaliacdo de impactos algoritmos, observando para isso 0s

critérios definidos em regulacdo setorial.

220 COSTA, lIsac Sllveira da. High Frequency trading (HFT) em camera lenta: compreender para regular. Sao
Paulo: Almedina, 2020. p.293.
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5.4 Concluséao

O capitulo em comento foi dedicado a construgdo de uma proposta de regulagdo da
atividade de negociacdo algoritmica de alta frequéncia no mercado de valores mobiliarios
brasileiro.

Para isso, argumentou-se pela necessidade de desenvolvimento de um ambiente
regulatorio fracionado em que uma primeira camada seria correspondente a regulacdo geral dos
sistemas de IA e uma segunda, em complementariedade, seria relativa a uma regulacdo setorial
especificados HFT's, que devera ser feita pela CVM.

A regulacdo geral da IA, seguindo as diretrizes ja trazidas pela CISUBIA e expressas
no PL n° 2.338/2023, se pautard na categorizacdo dos sistemas de IA conforme 0s riscos
apresentados. Os robds de investimento, também denominados HFT’s, por terem elevado
potencial danoso e operarem de forma automatizada, com pouca ou nenhuma supervisao
humana, devem ser considerados sistemas algoritmicos de alto risco.

Por esta razdo, e tendo em vista a possibilidade de ocorréncia de danos graves ou
irreparaveis somada a incerteza cientifica que pende sobre o contexto das negociagdes
algoritmicas de alta frequéncia, argumenta-se pela aplicabilidade do principio da precaucdo a
atividade praticada por algoritmos de negociacéo de alta frequéncia.

N&o obstante, concluiu-se que, apesar de os HFT s deverem ser classificados como
sistemas de alto risco e, portanto, suscetiveis as medidas impostas em razéo da precaucao, ainda
assim, o regime de responsabilizacdo civil aplicavel aos investidores que se valem datecnologia
néo deve ser o modelo objetivo.

Isto porque, conforme analisado, a imputacdo de responsabilidade independentemente
da afericdo de culpa, como preceitua a responsabilizacdo objetiva, esvazia o intento prudencial
que poderia incentivar os agentes a evitarem danos ex ante, ao invés de apenas repara-los apos
sua ocorréncia.

Com isso, defendeu-se a necessidade do resgate da funcao precaucional, em contraponto
a vigente monofuncionalidade do instituto da responsabilidade civil, para que seja incentivada
a mitigacdo de riscos e evitamento de danos em detrimento de uma cultura meramente
compensatoria. Tao logo, sustentou-se a criacdo de pilares para um regime de responsabilizacao
proativa, transcendente do modelo classico subjetivo, no que permeia a regulacédo da IA.

Ademais, argumentou-se pela necessidade de que haja, em complementacgdo a regulagédo
genérica da IA, uma regulacdo setorial, a qual, no caso dos HFT’s, devera ser desenvolvida pela
CVM.
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Como resposta regulatéria setorial, sustentou-se a criacdo de parametros especificos
para a avaliacdo de impacto algoritmico no contexto das negociacdes de alta frequéncia, em
que as duas primeiras etapas — preparagdo e cognigcdo de riscos — deverdo ser atreladas ao
cumprimento de medidas sugeridas como regime informacional e as duas ultimas fases —
mitigacdo de riscos e monitoramento — estardo vinculadas as medidas de controles de
velocidade, de risco operacional e de volatilidade.

Por fim, sustentou-se que a imputacao de responsabilidade aos agentes investidores que
se valem de sistemas de IA deva ser guiada por um modelo de dosimetria em que 0 cumprimento
das medidas impostas na avaliacdo de impacto algoritmico seja um possivel fator atenuante da

responsabilizagéo, prestigiando assim, a diligéncia precaucional.
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6 CONCLUSAO

A presente pesquisa se destinou & andlise da aplicacdo de sistemas de IA na tomada de
decisbes no mercado de valores mobiliarios brasileiro, bem como a necessidade de
desenvolvimento de legislacdo especifica destinada a regular a atividade de algoritmos voltados
a tais negociagdes e como deveriam ser estruturadas as respostas regulatérias neste contexto.

Para cumprir o objetivo geral pretendido, debrugou-se sobre o atual contexto evolutivo
da 1A e suas mais diversas aplicagfes no cenario contemporaneo, restando demonstrada a forma
de aprendizagem da maquina para que houvesse compreensdo posterior do funcionamento dos
HFT’s, também conhecidos como robds de investimento.

Apos, foi feita uma analise pormenorizada da macro e da microestrutura do mercado
financeiro brasileiro, mormente em relagdo ao mercado secundario, que integra o0 mercado de
valores mobiliarios, e onde ocorrem as negociagdes algoritmicas.

Findas as analises da inteligéncia artificial e do mercado financeiro brasileiro, foi
possivel, finalmente, se chegar a maturacdo da compreensdo para que fosse construido um
conceito satisfatorio de HFT. Neste ponto, conclui-se que a definicdo de HFT comporta
pluralidade dimensional, podendo ser compreendido enquanto sujeito; algoritmo; estratégia e
ferramenta cumulativamente.

Por esta razdo, entende-se que a definicdo da figura HFT seja feita através da
complementariedade dos critérios quantitativos e estruturais. Ademais, entendeu-se que 0
algoritmo HFT, também denominado como robd de investimento ou de ordem, é um modelo
matematico de machine learning, com capacidade de processamento de alto volume de dados
em grande velocidade, e atua na tomada de decisdo no mercado de valores mobiliarios, em
regra, sem supervisao humana.

Como vantagens atribuidas as negociagdes de alta frequéncia tem-se a disseminacao
ampla das informacGes de mercado; o aumento de liquidez; a reducdo dos custos operacionais
e a reducdo da laténcia, além de a possibilidade da tomada de deciséo acurada e em velocidade
superior a capacidade humana;

Lado outro, como desvantagens imputadas a figura HFT encontram-se: a possivel
criacao de liquidez aparente que pode prejudicar o processo de formacéo de pregos; 0 aumento
da volatilidade do mercado em razdo dos movimentos abruptos dos sistemas algoritmicos; o
risco a equidade e a garantia de transparéncia do mercado em razdo das praticas de manipulagdo
de mercado usualmente perpetradas por high frequent traders (HFTS).



118

Ao final do quarto capitulo, conclui-se que, a despeito das tentativas dos agentes
reguladores de coibir praticas abusivas nas negociacdes de alta frequéncia através de supervisao
e aplicacdo de penalidades posteriores a infracao, verifica-se uma ineficiéncia na atuacdo destes
em relacdo a prevencao de danos correlatos a atividade.

Isto posto, apurou-se a necessidade de que haja construcdo de uma regulacdo da

atividade de negociacéo algoritmica que seja embasada tanto na regulagdo geral da IA, quanto
na atividade regulatoria setorial tutelada pela CVM.
No que tange a regulacdo geral da IA, seguindo as diretrizes ja trazidas pela CJSUBIA e
expressas no PL n° 2.338/2023, havera categorizacdo dos sistemas de IA conforme o0s riscos
apresentados. Nesse sentido, conclui-se que os HFT's, por terem elevado potencial danoso e
operarem de forma automatizada, com pouca ou nenhuma supervisao humana, devem ser
considerados sistemas algoritmicos de alto risco.

Por esta razdo, e tendo em vista a possibilidade de ocorréncia de danos graves ou
irreparaveis somada a incerteza cientifica que pende sobre o contexto das negociagoes
algoritmicas de alta frequéncia, argumenta-se pela aplicabilidade do principio da precaugdo a
atividade praticada por algoritmos de negociacéo de alta frequéncia.

N&o obstante, concluiu-se que, apesar de os HFT s deverem ser classificados como
sistemas de alto risco e, portanto, suscetiveis as medidas impostas em razao da precaucao, ainda
assim, o regime de responsabilizacéo civil aplicavel aos investidores que se valem datecnologia
ndo deve ser o modelo objetivo, como preceitua o projeto de lei em comento.

Isto porque, conforme analisado, a imputacdo de responsabilidade independentemente
da aferigé@o de culpa, como preceitua a responsabilizagdo objetiva, esvazia o intento prudencial
que poderia incentivar os agentes a evitarem danos ex ante, ao invés de apenas repara-los apos
sua ocorréncia.

Com isso, defendeu-se a necessidade do resgate da funcdo precaucional, em contraponto
a vigente monofuncionalidade do instituto da responsabilidade civil, para que seja incentivada
a mitigacdo de riscos e evitamento de danos em detrimento de uma cultura meramente
compensatoria. Tao logo, sustentou-se a criacdo de pilares para um regime de responsabilizacéo
proativa, transcendente do modelo classico subjetivo, no que permeia a regulacéo da IA.

Nada obstante, argumentou-se pela necessidade de que haja, em complementacdo a
regulacdo genérica da IA, uma regulacdo setorial, a qual, no caso dos HFT’s, devera ser
desenvolvida pela CVM.

Como resposta regulatéria setorial, sustentou-se a criacdo de pardmetros especificos

para a avaliacdo de impacto algoritmico no contexto das negociagdes de alta frequéncia, em
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que as duas primeiras etapas — preparagdo e cognicdo de riscos — deverdo ser atreladas ao
cumprimento de medidas sugeridas como regime informacional e as duas Ultimas fases —
mitigacdo de riscos e monitoramento — estardo vinculadas as medidas de controles de
velocidade, de risco operacional e de volatilidade.

Por fim, sustentou-se que a imputacao de responsabilidade aos agentes investidores que
se valem de sistemas de IA deva ser guiada por um modelo de dosimetria em que o cumprimento
das medidas impostas na avaliacdo de impacto algoritmico sirva como um possivel fator
atenuante da responsabilizacdo, prestigiando assim, a diligéncia precaucional do agente, logo,

a prevencéo de danos em detrimento da mera reparacao destes.
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