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14h30 - 15h Welcome coffee

15h - 15h30 Abertura (Anbima)

15h30 - 16h30 Definição e identificação de spoofing e layering a partir de exemplos 

concretos

16h30 - 17h15 Riscos aos quais os investidores estão expostos no caso da prática de 

layering e de spoofing e diligência esperada

17h15 - 18h Como supervisionar layering e spoofing, indicadores para identificar as 

práticas, fornecimento de alertas pela BSM ao mercado e treinamentos 

oferecidos pela BSM

18h - 18h30 Encerramento (CVM/SMI)

14h30 - 15h00 Welcome coffee

15h00 - 15h30
Abertura (Marcos José Rodrigues Torres Diretor de Autorregulação da B3 e    

Ricardo Döllinger - Presidente Comitê de Compliance da Anbima)

15h30 - 16h30
Definição e identificação de spoofing e layering a partir de exemplos    

concretos

16h30 - 17h15
Riscos aos quais os investidores estão expostos no caso da prática de 

layering e de spoofing e diligência esperada

17h15 - 18h00

Como supervisionar layering e spoofing, indicadores para identificar as  

práticas, fornecimento de alertas pela BSM ao mercado e treinamentos 

oferecidos pela BSM

18h00 - 18h30

Encerramento (Marcos José Rodrigues Torres Diretor de Autorregulação da

B3 e Francisco José Bastos Santos – Superintendente de

Relações com o Mercado e Intermediários da CVM)

PROGRAMAÇÃO
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Definição de Spoofing
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Definição de spoofing

Spoofing como um ciclo:
Prática abusiva que cria liquidez 
artificial com o uso de oferta de 
tamanho fora do padrão do livro 

de ofertas com o objetivo de 
influenciar investidores a superar 
a oferta artificial e gerar negócios 

do lado oposto do livro. Após 
negócio, a liquidez artificial na 

forma de oferta fora do padrão é 
cancelada
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Irregularidade é composta por vários elementos

Ciclo
de 

Spoofing

Passo1: 
Inserção oferta 

desejada

Passo 2: 
Criação de falsa 
liquidez no lado 

oposto

Passo 3: 
Reação dos 

investidores à 
falsa liquidez

Passo 4: 
Agressão da 

oferta desejada

Passo 5: 
Cancelamento 

da falsa liquidez

A pressão no livro pode ser 
feita com 1 oferta ou 

várias ofertas

Recomeça 
um novo ciclo
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Variação da irregularidade

Ciclo
de 

Spoofing

Passo 1: 
Criação de falsa 
liquidez no lado 

oposto

Passo 2: 
Reação dos 

investidores à 
falsa liquidez

Passo 3: 
Agressão da oferta que 
reagiu à falsa liquidez

Passo 4: 
Cancelamento 

da falsa liquidez

A pressão no livro pode ser 
feita com 1 oferta ou 

várias ofertas

Recomeça 
um novo 

ciclo

Este é um exemplo de variação, existem outras variações possíveis:
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Características para detecção da irregularidade

Oferta que cria 
falsa liquidez 

possui 
características 

especiais

Passo1: 
Inserção oferta 

desejada

Passo 2: 
Criação de falsa 
liquidez no lado 

oposto

Passo 3: 
Reação dos 

investidores à 
falsa liquidez

Passo 4: 
Agressão da 

oferta desejada

Passo 5: 
Cancelamento 

da falsa liquidez

A pressão no livro pode 
ser feita com 1 oferta 

ou várias ofertas

Recomeça 
um novo ciclo
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Detecção da irregularidade

Quais são as características que consideramos na filtragem:

Filtramos no sistema o ciclo, todos os elementos precisam estar presentes para

geração do alerta, a recorrência é também condição necessária.

Não há portanto nenhuma irregularidade em elementos isolados:

1. Velocidade: a velocidade que um investidor realiza suas decisões e negócios

não é relevante para detecção da irregularidade;

2. Ofertas de ambos lados do livro: se o investidor tem de fato desejo de

apregoar e tentar capturar o spread não há irregularidade;

3. Ofertas em tamanhos atípicos: nossos estudos mostram que apregoação de

lotes relevantes são feitas com cuidado para não emitir este sinal ao

mercado, mas se o investidor deseja mostrar sua intenção de negociar não

há irregularidade; e

4. Cancelamento de ofertas: é parte da dinâmica de um livro de bolsa e não é

considerado irregular.
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Exemplo real de Spoofing
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Representação do livro de ofertas

Cada retângulo representa uma oferta, do lado direito estão as ofertas de compra (na 
cor verde) e do lado esquerdo as ofertas de venda (na cor vermelha), o tamanho do 
retângulo indica a quantidade apregoada.
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Situação antes do início do ciclo de spoofing, livro de Contrato de Dólar Futuro (código 
DOLZ15) com vencimento em Dezembro de 2015, no dia 17.11.2015 às 12:09:44.099.
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Representação do livro de ofertas

Ofertas de compra quanto maior o preço, maior a prioridade, quando existe mais de
uma oferta no mesmo nível de preço a oferta que foi enviada primeiro tem prioridade
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As ofertas estão ordenadas na sua ordem de prioridade, nas regras da B3:

Ofertas de venda quanto menor o preço, maior a prioridade, quando existe mais de
uma oferta no mesmo nível de preço a oferta que foi enviada primeiro tem prioridade
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Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:09:44.100
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Começo do ciclo com a inserção da oferta de venda de 15 contratos, neste momento a
oferta de venda está no melhor nível de preço, mas existem 3 ofertas neste mesmo
nível inseridas antes.

Nos exemplos as ofertas do 
cliente que está praticando a 

irregularidade estarão 
destacadas com cor mais clara Passo 1: 

Inserção da 
oferta desejada
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Observa-se na imagem que a oferta falsa é 16 vezes superior à oferta desejada e 
demonstra para mercado que existe, no momento exato da irregularidade, mais 
ofertas de compra próximas ao preço de execução.
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Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:09:45.652

Passo 2: 
Criação de falsa 

liquidez

Nos exemplos as ofertas do 
cliente que está praticando a 

irregularidade estarão 
destacadas com cor mais clara



14

0 50 100 150 200 250

3811,5

3811

3810,5

3810

3809,5

3809

3808,5

3808

3807,5

3807

3806,5

050100150200250

3.811,50

3.811,00

3.810,50

3.810,00

3.809,50

3.809,00

3.808,50

3.808,00

3.807,50

3.807,00

3.806,50

Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:09:45.654

Passo 3: 
Reação de outro(s) 

investidor(es) à falsa 
liquidez

A falsa liquidez induz investidores a incluir ou modificar suas ofertas tentando se
antecipar a uma possível mudança do spread. A informação divulgada ao mercado
com as ofertas do livro é relevante para a decisão de negociação e não pode conter
sinais dedicados a enganar os investidores.
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A reação em ativo com spread fechado induz ao fechamento de negócios, neste caso 
não há tick size disponível, a melhoria implica em fechar negócios, beneficiando a 
oferta de venda que de fato era o objetivo da estratégia.

Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:09:45.654

Passo 4: 
Fechamento do negócio
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Cenário do livro após fechamento do negócio e antes do manipulador cancelar a oferta 
falsa, novas ofertas de compra são registradas reagindo ao sinal.

Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:09:45.883
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Cancelamento da oferta de compra de 200 contratos às 12:09:45.883, o ciclo de 
spoofing neste caso durou 00:00:01:783 (menos de dois segundos). Nossa experiência 
mostra que a velocidade da irregularidade é compatível com a velocidade do livro de 
ofertas, em livros rápidos (maciça presença de negociadores velozes, muita liquidez, 
etc.) a prática será realizada com sucesso se for rápida.

Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:09:45.883

Passo 5: 
Cancelamento da falsa 

liquidez
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Neste caso a prática durou 00:00:01:783 (um segundo)

Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 

Fechamento do negócio 
de venda (primeiro ciclo)

Início do ciclo 
de venda com 
reação do 
mercado

OFERTAS DE COMPRA

OFERTAS DE VENDA

Tempo: nesta figura estamos vendo menos de 1 segundo 
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Começo do novo ciclo (outro lado do livro), agora querendo comprar para fechar o
day trade, o manipulador faz a inserção da oferta de compra de 15 contratos, neste
momento a oferta de compra está no melhor nível de preço, mas existe 1 oferta neste
mesmo nível inserida antes.

Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:10:02.724
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Passo 1: 
Inserção da 

oferta desejada
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Aqui também é possível observar na imagem que a oferta falsa é 16 vezes superior à
oferta desejada e demonstra para o mercado que existe, neste momento, mais ofertas
de venda próximas ao preço de execução.

Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:10:04.126

Passo 2: 
Criação de falsa 

liquidez



21

0 50 100 150 200 250

3811,5

3811

3810,5

3810

3809,5

3809

3808,5

3808

3807,5

3807

3806,5

050100150200250

3.811,50

3.811,00

3.810,50

3.810,00

3.809,50

3.809,00

3.808,50

3.808,00

3.807,50

3.807,00

3.806,50

A falsa liquidez induz investidores a incluir ou modificar suas ofertas tentando se
antecipar a uma possível mudança do spread. A informação divulgada ao mercado
com as ofertas do livro é relevante para a decisão de negociação e não pode conter
sinais dedicados a enganar os investidores.

Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:10:04.128

Passo 3: 
Reação de outro(s) 

investidor(es) à falsa 
liquidez
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Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:10:04.128

A reação em ativo com spread fechado induz o fechamento de negócios, neste caso
não há tick size disponível, a melhoria implica em fechar negócios, beneficiando a
oferta de compra que de fato era o objetivo da estratégia.

Passo 4: 
Fechamento do negócio
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Ciclo de Spoofing
DOLZ15 no dia 17.11.2015 → 12:10:04.684

Cancelamento da oferta de venda de 200 contratos às 12:10:04.684, o ciclo de 
spoofing neste caso durou 00:00:01:963 (menos de dois segundos). 

Passo 5: 
Cancelamento da falsa 

liquidez
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Benefício econômico com a prática irregular do 
spoofing
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12:09:44.100 
– Inserção da 

oferta de 
venda 

desejada

12:09:45.652 
– Inserção da 

oferta de 
compra falsa

12:09:45.654 
– Reação do 
mercado e 

agressão da 
oferta de 

venda 
desejada

12:09:45.883 
– Exclusão da 

oferta de 
compra falsa

12:10:02.724
- Inserção da 

oferta de 
compra 

desejada

12:10:04.126 
– Inserção da 

oferta de 
venda falsa

12:10:04.128 
– Reação do 
mercado e 

agressão da 
oferta de 
compra 

desejada

12:10:04.684 
– Exclusão da 

oferta de 
venda falsa

Ciclo de Venda – beneficio financeiro 
R$750,00

Ciclo de Compra – benefício financeiro 
R$375,00

Consideramos apenas as operações realizadas com spoofing com ciclo completo como
irregulares. Ou seja, não assumimos todas as operações do investidor como irregulares.

Benefício financeiro

Quantificamos para cada operação com spoofing o benefício financeiro naquela
operação. Esse cálculo apura o benefício em cada unidade da irregularidade, mesmo
que um investidor realize apenas operações de compra ou de venda.

O resultado do day trade não é o resultado da irregularidade, inclusive podem
existir situações que não há resultado de day trade para apurar.
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Definição de Layering
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Definição de layering

Layering como um ciclo:
Prática abusiva que cria liquidez 

artificial no livro do ativo via 
camadas de ofertas em níveis 
sucessivos de preços com o 

objetivo de influenciar 
investidores a superar a barreira 

criada pela camada e gerar 
negócios do lado oposto do livro. 
Após negócio, a liquidez artificial 

na forma de camadas é cancelada.
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Irregularidade é composta por vários elementos

Ciclo
de 

Layering

Passo 1: 
Criação de falsa 
liquidez no lado 

oposto

Passo 2: 
Reação dos 

investidores à 
falsa liquidez

Passo 3: 
Agressão da oferta que 
reagiu à falsa liquidez

Passo 4: 
Cancelamento 

da falsa liquidez

Tipicamente várias ofertas 
com lotes mínimos em 

preços sucessivos*

Recomeça 
um novo 

ciclo

* Formato identificado com maior frequência
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Variação da irregularidade

Ciclo
de 

Layering

Passo1: 
Inserção da 

oferta desejada

Passo 2: 
Criação de falsa 
liquidez no lado 

oposto

Passo 3: 
Reação dos 

investidores à 
falsa liquidez

Passo 4: 
Agressão da 

oferta desejada

Passo 5: 
Cancelamento 

da falsa liquidez

Tipicamente várias ofertas 
com lotes mínimos em 

preços sucessivos

Recomeça 
um novo ciclo

Este é um exemplo de variação, existem outras variações possíveis:
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Características para detecção da irregularidade

Passo 1: 
Criação de falsa 
liquidez no lado 

oposto

Passo 2: 
Reação dos 

investidores à 
falsa liquidez

Passo 3: 
Agressão da oferta que 
reagiu à falsa liquidez

Passo 4: 
Cancelamento 

da falsa liquidez

Tipicamente várias ofertas 
com lotes mínimos em 

preços sucessivos

Recomeça 
um novo 

ciclo

Ofertas que 
criam falsa 

liquidez 
possuem 

características 
especiais
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Detecção da irregularidade

Quais são as características que consideramos na filtragem:

Filtramos no sistema o ciclo, todos os elementos precisam estar presentes para

geração do alerta, a recorrência também é condição necessária.

Não há portanto nenhuma irregularidade em elementos isolados:

1. Velocidade: a velocidade que um investidor realiza suas decisões e negócios

não é relevante para detecção da irregularidade;

2. Ofertas de ambos lados do livro: se o investidor tem de fato desejo de

apregoar e tentar capturar o spread não há irregularidade;

3. Múltiplas ofertas: não há irregularidade de manter várias ofertas com preços

distintos no livro, mesmo ofertas em ambos lados; e

4. Cancelamento de ofertas: é parte da dinâmica de um livro de bolsa e não é

considerado irregular.
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Exemplo real de layering
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:18.025

A prática de layering
normalmente é 

identificada em ativos 
com o spread com 

alguns tick size entre a 
melhor oferta de 

compra e a melhor 
oferta de venda

Aqui estamos vendo o momento antes da irregularidade que neste caso se iniciará pela 
criação da falsa liquidez, manipulando o spread do ativo.

Como os lotes operados, na maioria das vezes nos casos de layering, são lotes
inferiores aos de spoofing, para conseguir vantagem financeira é necessário manipular
o spread com um pouco mais de intensidade, o que é possível em livros mais abertos.
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O manipulador começa a criar camada de ofertas de venda, aqui diferente dos
dois exemplos que vimos de spoofing, o manipulador irá fazer uma série de
inserções de ofertas, inclusive com interferências do mercado.
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:18.696

Passo 1: 
Criação da falsa liquidez

47,40
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:18.720 a 10:59:23.223
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Ao final o manipulador terá reduzido o spread de R$0,29 para R$0,13, em um intervalo
inferior a 5 segundos. O objetivo é criar camada de falsa liquidez para induzir
investidores a ultrapassá-la, mediante ofertas a melhores preços.
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Passo 1 (continuação): 
Mesmo após a reação o 

investidor mantém a 
criação da falsa liquidez
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:25.688

No momento que o manipulador atinge um preço que entende ser favorável para
compra ele insere a oferta de compra, “fecha o livro” não deixando nenhum tick
size entre a melhor oferta de venda dele (última da camada).

Passo 2: 
Posicionamento da 

oferta desejada
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:25.690

Mercado reage e agride a oferta que o manipulador desejava executar.

Passo 3: 
Fechamento do negócio
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:27.530 a 10:59:40.934 

0 100 200 300 400 500 600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0100200300400500600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0 100 200 300 400 500 600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0100200300400500600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0 100 200 300 400 500 600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0100200300400500600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0 100 200 300 400 500 600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0100200300400500600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0 100 200 300 400 500 600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0100200300400500600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0 100 200 300 400 500 600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0100200300400500600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0 100 200 300 400 500 600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

0100200300400500600

47,84

47,79

47,75

47,69

47,67

47,65

47,63

47,61

47,59

47,57

47,55

47,53

Neste exemplo o cancelamento é lento, como o objetivo é fazer day trade, ele fez a
compra sob o efeito da manipulação e mesmo na situação de alguma oferta de venda
ser executada ele teria vantagem econômica, logo não há problema. Por que cancelar
então? Para montar a camada do lado oposto e conseguir uma venda mais cara.

Passo 4: 
Cancelamento de todas 
as ofertas que criam a 

falsa liquidez

Após a execução o 
manipulador cancela todas as 

ofertas que compunham a 
irregularidade demonstrando 

que não tinha o desejo de 
negociar
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:18.696 a 10:59:40.934 

Neste caso a prática durou 00:00:22:238 (22 segundos). No período o manipulador faz o 
mercado mudar com seus sinais artificiais.

Criação da 

camada artificial
Cancelamento 

da camada 

artificial

Execução do 

negócio

Spread de 

R$ 0,13

Spread de 

R$ 0,29

OFERTAS DE COMPRA

OFERTAS DE VENDA
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:18.696 a 10:59:40.934 

Ao fechar o spread inserindo ofertas de venda o manipulador consegue efetuar a compra 
com preço mais vantajoso.

Preço de compra 

antes da prática 

abusiva

OFERTAS DE COMPRA

OFERTAS DE VENDA
Preço de compra 

após da prática 

abusiva

47,69

47,53
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Momento antes da irregularidade que neste caso se iniciará pelo registro da oferta de 
venda e posterior criação da falsa liquidez, manipulando o spread do ativo.
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→11:01:57.679

Spread entre a melhor 
oferta de compra e a 

melhor oferta de venda
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Após 1 minuto da realização da compra, o manipulador registra a oferta de venda que 
ele deseja executar.
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→11:01:57.680

Passo 1: 
Registro da oferta que 

deseja negociar
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O manipulador começa a criar camada de ofertas de compra. Ao final o
manipulador terá reduzido o spread de R$0,24 para R$0,04, em um intervalo
inferior a 4 segundos. O objetivo é criar camada de falsa liquidez para induzir
investidores a ultrapassá-la, mediante ofertas a melhores preços.
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→11:01:58.028 a 11:02:01.301
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Passo 2: 
Criação da falsa liquidez
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→11:02:01.302

Passo 3: 
Reação do mercado

Mercado reage e agride a oferta do manipulador, neste caso o mesmo ciclo de 
layering gerou dois negócios sob o efeito de um único ciclo.
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→11:02:01.302

Passo 4: 
Fechamento do negócio

Mercado reage e agride a oferta do manipulador que executa parcialmente a 
oferta de venda.
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Investidor mantém a camada e a oferta que desejava executar no livro, aguardando 
nova reação do mercado.
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→11:02:01.302

Saldo da oferta que o 
manipulador deseja 

executar
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→11:02:01.304

Passo 4: 
Fechamento do negócio com 
o saldo disponível da oferta 

desejada

Mercado reage novamente e executa o restante da oferta que o manipulador 
desejava executar.

Passo 3: 
Reação do mercado
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Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→11:02:01.477 a 11:02:06.078

Passo 5: 
Cancelamento de todas 
as ofertas que criam a 

falsa liquidez
Após a execução o 

manipulador cancela todas as 
ofertas que compunham a 

irregularidade demonstrando 
que não tinha o desejo de 

negociar

O ciclo de layering durou 00:00:08:398 (8 segundos). 
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Visão 2 minutos do livro LINX3 no dia 14.05.2014
com layering
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Visão 20 minutos do livro LINX3 no dia 14.05.2014 
sem layering

O livro muda completamente sem a manipulação, apresenta um spread mais 
comportado e com um número menor de negócios.
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Benefício financeiro com prática irregular do 
layering
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10:59:18.696
a 

10:59:23.223 
– Criação de 
falsa liquidez 
com ofertas 

de venda

10:59:25.688
– Inserção da 

oferta de 
compra 

desejada

10:59:25.690 
– Reação do 
mercado e 

agressão da 
oferta de 
compra 

desejada

10:59:27.530 
a 

10:59:40.934  
– Exclusão 
da camada 
de ofertas 
artificiais

11:01:57.680 
- Inserção da 

oferta de 
venda 

desejada

11:01:58.028 
a 

11:02:01.269 
– Criação de 
falsa liquidez 
com ofertas 
de compra

11:02:01.302 a 
11:02:01.304 –

Reação do 
mercado e 

agressão da 
oferta de venda 

desejada

11:02:01.477 
a 

11:02:06.078 
– Exclusão 
das ofertas 
de compra 

falsas

Ciclo de Compra - benefício 
financeiro R$100,00

Ciclo de Venda - benefício 
financeiro R$80,00

Ciclo de Layering
LINX3 no dia 14.05.2014→10:59:18.696 a 11:02:06.078

Consideramos apenas as operações realizadas com layering, com ciclo completo, não 
assumimos todas as operações do investidor como irregulares.

Quantificamos para cada operação com layering o benefício financeiro naquela
operação. Esse cálculo apura o benefício em cada unidade da irregularidade, mesmo
que um investidor realize apenas operações de compra ou de venda.

O resultado do day trade não é o resultado da irregularidade, inclusive podem existir
situações que não há resultado de day trade para apurar.
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Riscos aos quais os investidores estão expostos 
no caso da prática de layering e de spoofing e 

diligência esperada
QUADRO NORMATIVO
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Estrutura Regulatória
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Estrutura Regulatória Brasileira 

Leis Federais

Regulação CVM 

Regulação B3 

Leis & regulação da CVM: baseada em princípios (geral)

Regulação do autorregulador: detalha a condita esperada dos Participantes do mercado 
(específica), em linha com os princípios gerais

ICVM nº 8/1979, 461/2007 e  505/2011

Normas da Autorregulação

Lei nº 6385/1976



56

Lei nº 6385/1976

Dispõe sobre o mercado de valores mobiliários e cria o regulador Brasileiro (CVM)

Atribui ao regulador a competência para definir a configuração de condições artificiais
de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários, ou de manipulação de preço;
operações fraudulentas e práticas não equitativas na distribuição ou intermediação de
valores.

Esfera Penal

Art. 27-C. Realizar operações simuladas ou executar outras manobras fraudulentas
destinadas a elevar, manter ou baixar a cotação, o preço ou o volume negociado de um
valor mobiliário, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para
outrem, ou causar dano a terceiros:

Pena – reclusão, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (três) vezes o montante da
vantagem ilícita obtida em decorrência do crime.
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ICVM nº 461/2007

Disciplina os mercados regulamentados de valores mobiliários e a constituição, 
organização e funcionamento das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e 
mercados de balcão organizado

Determina a criação de departamento de autorregulação, encarregado de:

✓ fiscalizar e supervisionar as operações cursadas nos mercados organizados de valores 
mobiliários que estejam sob sua responsabilidade

✓ monitorar o cumprimento das regras de funcionamento do mercado e da entidade 
administradora

✓ impor as penalidades decorrentes da violação das normas que lhes incumba fiscalizar 

A entidade administradora deve estabelecer mecanismos e procedimentos eficazes para que o 
departamento de autorregulação:

✓ fiscalize a observância de suas regras e normas de conduta, bem como da regulamentação 
vigente

✓ identifique violações, condições anormais de negociação ou comportamentos suscetíveis de 
por em risco a regularidade de funcionamento, a transparência e a credibilidade do mercado
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ICVM nº 505/2011

Estabelece normas e procedimentos a serem observados nas operações realizadas 
com valores mobiliários em mercados regulamentados de valores mobiliários

Atribui ao intermediário, dentre outras, as obrigações de:

✓ zelar pela integridade e regular funcionamento do mercado

✓ Adotar e implementar regras adequadas e eficazes para cumprir o disposto na ICVM 
505, bem como procedimentos e controles internos para verificar a implementação, 
aplicação e eficácia das referidas regras

✓ Indicar um diretor estatutário responsável pelo cumprimento da ICVM 505 e outro 
diretor estatutário pela supervisão dos procedimentos e controles internos
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ICVM nº 8/1979

Veda aos intermediários a realização de criação de condições artificiais de demanda,
oferta ou preço de valores mobiliários e a manipulação de preço (market manipulation
practices)

Apresenta os seguintes conceitos:

• Condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários
Aquelas criadas em decorrência de negociações pelas quais seus participantes ou intermediários, 
por ação ou omissão dolosa provocarem, direta ou indiretamente, alterações no fluxo de ordens 
de compra ou venda de valores mobiliários 

• Manipulação de preços
No mercado de valores mobiliários, a utilização de qualquer processo ou artifício destinado, 
direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotação de um valor mobiliário, induzindo, 
terceiros à sua compra e venda
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Tipificação das práticas de spoofing e layering

• Práticas vedadas, nos termos da ICVM nº 8/1979

• Essas práticas abusivas ocorrem desde a época do pregão viva voz e continuam até hoje com 
as negociações eletrônicas, com alteração na forma da prática

• Tipificação legal: 

Processo Administrativo Sancionador CVM nº RJ2016/7192: 1º caso de spoofing julgado pela 
CVM (13.3.2018). 

“Nesse contexto, em que os tipos administrativos representam modalidades
congêneres de manipulação de mercado, tenho que uma eventual diferença de
interpretação da CVM e da BSM representa o consenso entre as instituições de que a
conduta dos Acusados violou a integridade do mercado de valores mobiliários.”

BSM: criação de condições artificiais de demanda, 
oferta ou preço de valores mobiliários
(ICVM nº 8/1979, inciso II, alínea “a”) 

CVM: manipulação de preços
(ICVM nº 8/1979, inciso II, alínea “b”) 

o bem jurídico tutelado é o 
mesmo: a integridade do 

mercado



61

Normas da Autorregulação

Roteiro Básico PQO

Item 126. O Participante deve monitorar todas as operações e ofertas por ele
intermediadas, com o propósito de identificar, avaliar, registrar, coibir e comunicar, pelo
menos ao diretor responsável, as situações definidas na regulamentação vigente como
Práticas Abusivas, de que são exemplos: criação de condições artificiais de demanda,
oferta ou preço; manipulação de preços; operações fraudulentas; práticas não
equitativas; Layering; Squeezing; Quote Stuffing; Spoofing.

Detalhamento da regra geral do regulador (ICVM nº 8/1979)
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Exemplo real de enforcement sobre Spoofing
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Conduta do investidor – Atuação da CVM

Distribuição dos ciclos no período

O investidor praticou 1.271 ciclos de spoofing:
Entre junho/2014 e maio/2016 o investidor utilizando ferramenta de DMA de 6
participantes fez 1.271 ciclos* obtendo vantagem financeira de R$1,5 milhão.
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* Um ciclo pode ter mais de um negócio fechado
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Conduta e prova da irregularidade

Conduta do investidor – Atuação da CVM

1. As operações não acontecem por acaso, mas são parte de estratégia deliberada

2. Artificialidade é caracterizada com o ciclo, demonstrando que a oferta artificial só
existiu para auxiliar na realização do negócio no lado oposto

3. A intenção é demonstrada pela repetição dos ciclos

Irregularidade verificada:
Induzir a reação do livro (ofertas existentes e novas ofertas) por meio de oferta
artificial e fora do padrão para executar negócios no lado oposto, com
cancelamento ou alteração da oferta artificial
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Conduta do intermediário – Atuação da BSM

Distribuição dos ciclos no período

O investidor praticou 1.018 ciclos de spoofing:
Entre junho/2014 e fevereiro/2016 o investidor utilizando ferramenta de DMA fez
1.018 ciclos obtendo vantagem financeira de R$ 1,2 milhão.
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Conduta e prova da irregularidade

Atuação da BSM

1. As operações não acontecem por acaso, mas são parte de estratégia deliberada

2. Artificialidade é caracterizada com o ciclo, demonstrando que a oferta artificial só
existiu para auxiliar na realização do negócio no lado oposto

3. A intenção é demonstrada pela repetição dos ciclos

• 1.018 ciclos spoofing, em 20 meses

• Benefício R$1,2 milhão

Irregularidade verificada:

Não coibir a prática de spoofing do manipulador.
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Atuação da BSM

PAD nº 15/2016

Acusação: Falha de monitoração das ofertas e operações de seus clientes que caracterizaram
prática de spoofing, o que teve por consequência a contribuição para a criação de condições
artificiais de mercado.

Conduta da Corretora:

• Não identificou a estratégia de spoofing, pois não possuía ferramenta de monitoramento.
• Apesar do alerta enviado pela BSM em out/2015, não impediu a continuidade da
irregularidade

Conduta do Diretor de Relações com Mercado:

• DRM não coibiu a continuidade da irregularidade, mesmo após alerta da BSM
• Apenas recomendou a um dos clientes que evitasse operações com características
semelhantes às expostas pela BSM. Não identificou irregularidades na conduta do outro cliente

Encerramento do processo: Celebração de Termos de Compromisso
• Corretora: R$ 300.000,00 para BSM
• DRM: R$ 150.000,00 para BSM



68

Medidas de enforcement em 2016 e 2017

BSM

Processo Sancionador Acusados Decisão

PAD-005/2016

Corretora 

e Diretor TC = R$ 150.000,00:

PAD-015/2016

Corretora 

e Diretor TC = R$ 450.000,00:

PAD-026/2016 Cliente Multa = R$ 108.000,00

PAD-014/2017
Corretora 

e Diretor

TC = R$ 150.000,00:

PAD-025/2017
Corretora 

e Diretor
TC = R$ 150.000,00:
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Exemplo real de enforcement de Layering
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Conduta do investidor

Distribuição dos ciclos no período

O investidor praticou 15.461 ciclos de layering:
Entre janeiro/2013 e agosto/2017 o investidor utilizando ferramenta de DMA de 6
participantes fez 15.461 ciclos obtendo vantagem financeira de R$ 1,4 milhão.

101 Estratégias

2ª Sem/2015

10 

Estratégias

1ª Sem/2013 2ª Sem/ 2013 1ª Sem/ 2014 2ª Sem/2014 1ª Sem/2015 1ª Sem/2016 2ª Sem/ 2016 1ª Sem/2017 2ª Sem/2017

Cor. E

37 Estratégias

Cor. F

Corretora A

Cor. D

4.659 Estratégias 

Corretora C

7.559 Estratégias

3.095 Estratégias

Corretora B
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Conduta e prova da irregularidade

Conduta do investidor

1. As operações não acontecem por acaso, mas são parte de estratégia deliberada

2. Artificialidade é caracterizada com o ciclo, demonstrando que as ofertas artificiais só
existiram para auxiliar na realização do negócio no lado oposto

3. A intenção é demonstrada pela repetição dos ciclos

Irregularidade verificada:
Induzir à reação do livro (ofertas existentes e novas ofertas) por meio de ofertas
artificiais para executar negócios no lado oposto, com cancelamento ou alteração
das ofertas artificiais.
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Conduta do intermediário

Distribuição dos ciclos no período

O investidor praticou 7.559 ciclos de layering:
Entre março/2015 e dezembro/2016 o investidor utilizando ferramenta de DMA fez
7.559 ciclos obtendo vantagem financeira de R$ 748 mil.

0

20

40

60

80

100

120

140



73

Conduta e prova da irregularidade

Conduta do intermediário

1. As operações não acontecem por acaso, mas são parte de estratégia deliberada

2. Artificialidade é caracterizada com o ciclo, demonstrando que as ofertas artificiais só
existiram para auxiliar na realização do negócio no lado oposto

3. A intenção é demonstrada pela repetição dos ciclos

• 7.559 ciclos layering em 22 meses

• Benefício R$748 mil

Irregularidade verificada:

Não coibir a prática de layering do manipulador.
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Atuação da BSM

Parecer SAM nº 45/2015

• Antes de instaurar processo administrativo, a BSM enviou à Corretora e ao
Diretor de Relações com Mercado (DRM) o resultado de suas análises
preliminares com indicação dos indícios de irregularidades identificados
durante a investigação para manifestação das partes

• A Corretora e o DRM apresentaram proposta para celebração de Termo de
Compromisso antes da instauração do processo administrativo

Arquivamento do caso na BSM: celebração de Termos de Compromisso
• Corretora: R$ 80.000,00 para BSM
• DRM: R$ 40.000,00 para BSM
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Medidas de enforcement em 2016 e 2017

BSM

Processo 

Sancionador
Acusados Decisão

PAD-024/2016 Corretora e Diretor TC = R$ 350.000,00:

PAD-032/2016
Corretora e 

Diretor
TC = R$ 150.000,00:

PAD-038/2016
Corretora e 

2 Diretores

TC = R$ 150.000,00

PAD-043/2016
Corretora

e Diretor

TC = R$ 150.000,00

Termo de 

Compromisso
Corretora TC = R$ 120.000,00



76

Argumentos de Defesa
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Intermediários – argumentos de defesa

1. Ausência de benefício financeiro ao intermediário
• Para fins de atribuição de responsabilidade, o valor da remuneração recebida pelo

intermediário ou a ausência de remuneração é irrelevante
• Benefício financeiro irrisório ou não obtenção de benefício financeiro não exime o

intermediário da obrigação de monitorar as operações e ofertas por ele intermediadas
para identificar e coibir práticas abusivas

2. Regulamentação recente das práticas de spoofing e layering
• As práticas abusivas, incluindo spoofing e layering, são vedadas pela regra geral da

ICVM 8/1979, em vigor há quase 40 anos
• A regulamentação da autorregulação (item 126 do Roteiro Básico) apenas detalhou a

vedação que já era prevista pelas regras gerais

3. Volume inexpressivo das operações
• Spoofing/Layering: práticas caracterizadas pela dinâmica das estratégias executadas

pelo investidor, independentemente do volume das operações envolvidas
• A regulamentação determina que os intermediários devem monitorar a totalidade das

operações por eles intermediadas, sem estabelecer cortes de quaisquer espécies, seja
por tipo ou volume de operações, tipo ou tamanho dos clientes
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Diretores – argumentos defesa

1. Ausência de responsabilidade objetiva dos diretores

• Diretores responsáveis pelo cumprimento das instruções da CVM ou pela supervisão
dos procedimentos e controles internos devem assumir seus cargos com total
engajamento em conhecer e cumprir suas atribuições

• Diretores devem certificar-se de que o intermediário possui regras e sistemas completos
e eficazes de monitoramento de práticas abusivas

• Não há atribuição de responsabilidade aos diretores que demonstrem atuação ativa no
monitoramento, identificação e coibição das práticas abusivas

• A responsabilização ocorre quando os diretores demonstram entendimento equivocado
da norma ou quando a sua conduta demonstra falta de diligência

• Portanto, não há atribuição de responsabilidade objetiva e sim atribuição de
responsabilidade subjetiva, mediante avaliação da conduta individualizada do diretor,
conforme o caso
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Compartilhamento de alertas
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Orientações da BSM ao mercado

Orientações: auxiliar os participantes na identificação e combate de práticas abusivas trocando

experiência em atividades como criar ou calibrar alertas, elementos mínimos de análise,

diligência esperada quando identificada prática abusiva, etc.

Treinamentos: explicar as práticas abusivas combatidas pela B3 e orientar os participantes em

sua função de gatekeeper

* Até 4/12/2018
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Histórico da abordagem sobre layering e spoofing

2011: B3 e BSM adquirem sistema para monitoração de práticas abusivas com ofertas.

2012: BSM define foco para a atuação contra práticas de layering e de spoofing, desenvolve alertas 
próprios com elementos mínimos para identificar as irregularidades (ideia de ciclo). 

2013: BSM inicia notificação de participantes sobre práticas de layering e spoofing de seus clientes; 
abordagem educativa com os Participantes que tinham clientes suspeitos de realizar layering e 
spoofing.

2014: BSM inicia atividades de persuasão e de treinamento sobre layering e spoofing, o mesmo 
trabalho educativo feito em 2013, mas agora para todos os Participantes.

http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/Workshop-Monitoracao-BSM.pdf

2015: Mudança nas regras de acesso para explicitar o papel do participante na supervisão e combate 
às práticas abusivas de ofertas. Manutenção das atividades de persuasão e de treinamento sobre 
layering e spoofing.

http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/Casos-de-praticas-abusivas-no-mercado-de-capitais.pdf

2016: BSM instaura primeiros processos administrativos sancionadores sobre layering e spoofing, 
instaurado contra os Participantes que não coibiram a continuação após a investigação, e mantém 
atividades de persuasão e de treinamento.

http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/Monitoraca_Ofertas.pdf

2017: BSM instaura novos processos e CVM instaura os primeiros processos contra os investidores. A 
BSM inicia o compartilhamento de alertas de layering e spoofing com os Participantes.

http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/Workshop-Monitoracao-BSM.pdf
http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/Casos-de-praticas-abusivas-no-mercado-de-capitais.pdf
http://www.bsm-autorregulacao.com.br/assets/file/noticias/Monitoraca_Ofertas.pdf
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Requisitos mínimos - RB item 126

Supervisão de práticas abusivas de ofertas - resultado das 
auditorias operacionais de  2016
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Proposta da BSM

Regras de Acesso (126/2015)

O Participante deve monitorar todas as operações e ofertas por ele intermediadas, 
com o propósito de identificar, avaliar, registrar, coibir e comunicar, pelo menos ao 
diretor responsável, as situações definidas na regulamentação vigente como 
Práticas Abusivas, de que são exemplos: criação de condições artificiais de 
demanda, oferta ou preço; manipulação de preços; operações fraudulentas; 
práticas não equitativas; Layering; Squeezing; Quote Stuffing; Spoofing

Passo 1:

Identificar

Passo 2:

Avaliar

Passo 3:

Registrar as 
análises

Passo 5:

Comunicar

Passo 4:

Coibir práticas 
abusivas

Executado pelos participantes
Executado  
pela BSM
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Layering e Spoofing
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