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Disclaimer

O Guia de Alertas foi elaborado pela BSM em sua missao de
compartilhar conhecimento com o mercado e seus supervisionados
e nao constitui aconselhamento profissional ou financeiro. No
documento sao apresentadas algumas sugestdes de alertas
relacionados a possiveis atipicidades em ofertas e operagdes, com
exemplos hipotéticos e nao exaustivos.

As sugestdes apresentadas no Guia de Alertas nao eximem os
regulados de suas responsabilidades e controles, assim como sua
aplicagao nao significa que o regulado tenha cumprido todas as suas
obrigacdes de monitoramento.

A BSM nao se responsabiliza pela implementacao dos exemplos
apresentados neste trabalho, cabendo ao leitor realizar sua avaliagao
de adequacao e risco.

O Guia de Alertas € um documento sujeito a alteracoes, revisdes ou
correcdes a qualguer momento, sem aviso prévio. A BSM reserva-
se o direito de fazer alteragdes no conteudo, conforme e quando
necessario.

Ao prosseguir com a leitura deste trabalho, o leitor reconhece e
concorda com os termos acima e assume total responsabilidade por

suas decisdes e acgdes resultantes de seu uso.




r
Guia de

Glossario
Contexto

BSM

Aspectos gerais

1. Transferéncia Atipica de Recursos
Principais conceitos relacionados ao alerta
Sugestdes para a construcao do alerta
Sugestdes de calculo de benchmark

2. Insider Trading
Principais conceitos relacionados ao alerta
Sugestdes para a construcao do alerta

3. Layering
Principais conceitos relacionados ao alerta
Sugestdes para a construcao do alerta

4. Spoofing
Principais conceitos relacionados ao alerta
Sugestdes para a construcao do alerta

5. Front Running
Principais conceitos relacionados ao alerta
Sugestdes para a construcao do alerta

6. Ranking de Day Trade
Principais conceitos relacionados ao ranking
Sugestdes para a construcao do ranking

Referéncias

10

n

14

15

23

25

26

28

38

39

45

51

52

54

58

59

60

70

71

71

75




Vs
Guia de

Lista de tabelas

TABELA 1—- Exemplo de transferéncia atipica de recursos realizada entre dois investidores ... 14
TABELA 2 — Concentracao de contraparte em operagoes realizadas pelo Investidor1 ... 16
TABELA 3 - Concentracdo de contraparte em operacoes realizadas pelo Investidor 2 ... 16
TABELA 4 — Operagoes realizadas entre PartiCiPantes. ... 17
TABELA 5 - Concentracao de operagoes entre PartiCiPantes..............ooeoiocoscoseesseesseossssesssessssese 17
TABELA 6 - Resultado das operacoées realizadas pelo INVestidor 1 ... 18
TABELA 7 — Resultado sumarizado das operacdes realizadas pelo Investidor 1 ... 18
TABELA 8 - Exemplo da marcacdo do indice de acerto nas operagoes realizadas pelo Investidor 1 ... 19
TABELA 9 - Exemplo do indice de acerto nas operacgdes realizadas pelo Investidor 1 ... 19
TABELA 10 - Exemplo do indice de acerto nas operacoes realizadas pelo Investidor ... 20
TABELA 11 - Exemplo do indice de erro nas operacées realizadas pelo Investidor 2. 20
TABELA 12 - Exemplo do indicador de tempo nas operac¢des realizadas pelo Investidor1 ... 2]
TABELA 13 - Exemplo do indicador de tamanho nas operacgdes realizadas pelo Investidor1 ... 22
TABELA 14 — Exemplo de CAlcUlo d@ BENCAMIAIKS ... 24

TABELA15 - Insider Trading: Exemplo do calculo do resultado financeiro quando ha valorizagao do
ativo e a mesma quantidade negociada nacompraenavenda ... 33

TABELA 16 - Insider Trading: Exemplo do cdlculo do resultado financeiro quando ha valorizacdo do
ativo e com quantidades distintas negociadas hacompraenavenda ............eeei. 34

TABELA17 - Insider Trading: exemplo do calculo do resultado financeiro quando ha desvalorizacdo
L Lo 38 4 Y 0000000000000 35

TABELA 18 - Insider Trading: exemplo do calculo do resultado financeiro quando ha reversao de
POSICAO0 — PEHOAO PrE-AIVUIGAGEO ..o 36

TABELA 19 - Insider Trading: exemplo do célculo do resultado financeiro quando ha reversao de
POSICAO0 — PEHOAO POS-AIVUIGAGAO ..........occooeeeeeeeoees oo s 36

TABELA 20 - Livro de ofertas antes da atuacgao do investidor que supostamente realizou a pratica de

JUY@IINIG ........cccooeeeeee e 5 55 39
TABELA 21 - Livro de ofertas apés o investidor inserir as ofertas que criaram a liquidez artificial ... 40
TABELA 22 - Livro de ofertas no momento em que o mercado reagiu a liquidez artificial ... 4]
TABELA 23 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negocio ... 42

TABELA 24 - Livro de ofertas ap6s o investidor cancelar as ofertas que criaram a liquidez artificial .. 43




r_ .
Lista de tabelas Guia de 5

TABELA 25 - Livro de ofertas antes da atuagao do investidor que supostamente realizou a pratica de
JUY@IINIG ........cccooeeeee e 43

TABELA 26 - Livro de ofertas no momento em que o investidor inseriu a oferta iniciando a pratica de
JOY@IUNIG .........ooooocooooooeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo s 44

TABELA 27 — Livro de ofertas no momento em que o investidor criou a liquidez artificial modificando
QOFEITA PEIA TP VEZ...........ooooooeeeeeeeeeee oo 44

TABELA 28 - Livro de ofertas no momento em que o investidor criou a liquidez artificial modificando

QOFEITA PEIA 2% VEZ...........ooooooeeeeeeeeeee oo 44
TABELA 29 - Livro de ofertas no momento em que o mercado reagiu a liquidez artificial ... 45
TABELA 30 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negoécio ... 45
TABELA 31 - Livro de ofertas antes da atuagao do iNVESHIAON ... 48
TABELA 32 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negocio ... 49
TABELA 33 - Livro de ofertas antes da atuacdo do iNVEStIdOr ... 49
TABELA 34 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negécio ... 50

TABELA 35 - Livro de ofertas antes da atuagao do investidor que supostamente realizou a pratica de
SPOOFIIIG ......ooooeeeeee e 52

TABELA 36 - Livro de ofertas no momento em que o investidor inseriu a oferta que desejava
MY UGOGCHAL .....oooooeeoeeeeee e 28585552555 53

TABELA 37 - Livro de ofertas no momento em que o investidor inseriu a oferta que gerou a liquidez

QPHIFICTAD ..o 53
TABELA 38 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizouonegécio ... 54
TABELA 39 — Exemplo do calculo da média mével ponderada do preco ..o 6l
TABELA 40 — Exemplo do cdlculo de variagdo do preco da rampa ... 63
TABELA 41 - Exemplo de negécios realizados com oscilagdo positiva ... 64
TABELA 42 — Exemplo de calculo do percentual de oscilagdo positiva ... 64
TABELA 43 - Exemplo de indicador de NegOCios QQreSSOIeS ...............eooeeeeeeseeeseeeseeeesseee oo 65
TABELA 44 — Exemplo de comparacdo de negécios de um investidor comomercado ... 66
TABELA 45 — Exemplo de indicador de negécios do investidor ... 66
TABELA 46— Exemplo de resultado financeiro do investidor ... 68
TABELA 47 — Exemplo do calculo do resultado financeiro pelo método FIFO ... 73
TABELA 48 - Exemplo do calculo do resultado financeiro pelo método do preco médio ... 74

TABELA 49 — Exemplo do resultado financeiro calculado ... 74




Vs
Guia de

Glossario

O glossario abaixo apresenta os principais termos citados no decorrer do documento e suas
definicdes. Os conceitos foram desenvolvidos para fins informativos e educacionais. A BSM
disponibiliza em seu site o Glossario BSM, fonte adicional para informacdes atualizadas sobre os
termos e os conceitos abordados no Guia de Alertas.

TERMO DEFINICAO

ABR

Abordagem baseada em risco.

Assimetria de
informacgodes

Refere-se a situacdes em que uma das partes detém mais informacdes
sobre um produto ou servico do que a outra parte. Tal assimetria tende a
causar um desequilibrio no mercado.

Ativo

Denomina titulos, valores mobilidrios, direitos e outros instrumentos e
ativos financeiros, inclusive ouro ativo financeiro, de emissor publico ou
privado, exceto derivativo.

B3

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao: sociedade de capital aberto, listada no
segmento Novo Mercado, administradora de mercados organizados

de titulos e valores mobiliarios; prestadora de servicos de depositaria
central, registro, compensacao e liquidagao, além de custdodia, fungivel e
infungivel de mercadorias, de titulos e de quaisquer outros ativos fisicos
e financeiros; dentre outras atribuicdes autorizadas pela Comissao de
Valores Mobiliarios, pelo Banco Central do Brasil e por seu Conselho de
Administragao.

Benchmark

Indicador utilizado para comparar um conjunto de dados com uma
referéncia ou um padrao estabelecido. E utilizado para identificar
possiveis anomalias ou desvios significativos em relacao a esse padrao.

BSM

BSM Supervisao de Mercados: pessoa juridica de direito privado

sem finalidade lucrativa, responsavel pelo exercicio das funcdes de
autorregulagcao dos mercados organizados, sujeito a sua competéncia
regulatdria ou contratual.

Comitente

Ver “investidor”.

Companhia Emissora

Companhias cujos titulos de sua emissao sao negociados nos mercados
organizados da B3.

Conta

Forma de identificacao dos ativos, das operacgdes e das posi¢cdes dos
Participantes junto a cAmara e as centrais depositarias, de acordo com
suas caracteristicas e situacgoes.

Cross Market

Operacdes Cross Market sao agquelas que os investidores negociam em
diferentes mercados.



https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/leis-normas-regras/Glossario-BSM-08-23.pdf
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Comissao de Valores Mobiliarios: autarquia federal com personalidade

CVM juridica e patriménio préprio que tem como objetivo fiscalizar,
normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios
no Brasil.

Day Trade Estratégia que consiste em comprar e vender um ativo no mesmo dia.
Instrumentos que tém como referéncia ou como objeto subjacente

.. valores mobiliarios, ativos financeiros, indices, indicadores, taxas,
Derivativos

mercadorias, moedas, energias, transportes, commodities ou qualquer
outra variavel.

Fato relevante

Fato relevante é uma informacao que pode afetar significativamente

a tomada de decis&o de investidores no mercado. E uma divulgacao
obrigatdria para as companhias de capital aberto, quando ha eventos
relevantes que possam influenciar o preco das a¢gdes ou a decisao

de investidores. Esses eventos podem incluir aquisicdes ou fusdes,
mudancas na administracao, alteragdes significativas nas operagdes ou
resultados financeiros, entre outros.

Grupo de Mercado

Mercado em que as operacdes foram executadas: Vista ou Derivativos.

Ibovespa

Ibovespa € o principal indicador de desempenho das acdes negociadas
na B3. E resultado de uma carteira tedérica de ativos, elaborada de acordo
com os critérios estabelecidos e relne companhias representativas do
mercado de capitais brasileiro.

Investidor

Pessoa fisica ou juridica, fundo ou entidade de investimento coletivo ou
qualquer entidade semelhante, no Brasil ou no exterior, que participa
como titular das operagdes realizadas por sua conta e ordem, por
intermédio de um Participante, e liquidadas, por intermédio também de
um Participante, e que utiliza os servicos de um agente de custddia para
a custodia de seus ativos na central depositaria da B3, bermn como de um
Participante Selic para a custédia de titulos publicos federais no SELIC.

Liquidez de Ativos

Ativos de alta liquidez sao aqueles que tém grande volume de
negociac¢des diarias no mercado financeiro, ou seja, sao facilmente
comprados ou vendidos a qualquer momento. Ativos de baixa liquidez
sao aqueles que tém baixo volume de negociacdes diarias, o que
dificulta a compra ou a venda do ativo no mercado financeiro.

Livro de ofertas

Ambiente em que sao organizadas, de forma centralizada, as ofertas
de compra e venda registradas no sistema de negociac¢ao da bolsa de
valores.

Money Pass

Pratica ilicita caracterizada pela realizagdo de operagdes de compra e
venda no mercado de valores mobiliarios, acordadas previamente entre
duas partes, com o objetivo de viabilizar a transferéncia de recursos
entre elas.
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Oferta agredida e
oferta agressora

Sao os termos utilizados para descrever os dois lados de uma operacao.
A oferta agredida é aquela que estava disponivel no livro de ofertas, e a

oferta agressora é aquela que foi inserida posteriormente e que gerou o
negocio.

oMC

Operacdes de mesmo comitente sao aquelas em que um investidor
figura nas duas pontas (compra e venda) de determinada operacao.

Operador de mercado

Pessoa fisica certificada e vinculada a um Participante. Atua em nome
do Participante nos processos de recepcao de ordens e envio de ofertas
de comitentes, conforme regulamentacao aplicavel. Possui vinculo
empregaticio ou vinculo de agente autdbnomo de investimento com
um Participante e atua, necessariamente, na mesa de operacdes desse
Participante.

Parte e Contraparte

Parte e contraparte sao termos utilizados em opera¢cdes no mercado
organizado de bolsa e balcao para designar os dois lados envolvidos
em uma transagao. Em outras palavras, quando ocorre uma transagao
de compra de um valor mobiliario, a venda é a contraparte. O mesmo
ocorre quando é realizada a venda de um valor mobiliario, sendo
contraparte a compra.

O participante de negociagao compreende as instituicdes que detém o

Participante o : . S
P direito de acesso aos ambientes e sistemas de negociagcao da B3.
Sdo todas as pessoas que, Nos Ultimos cinco anos, exercem ou
PEP exerceram, no Brasil ou no exterior, algum cargo, emprego ou

funcao publica relevante ou que tém, nessas condicdes, familiares,
representantes ou ainda pessoas de seu relacionamento préoximo.

Pessoas Vinculadas

Administradores, funcionarios, operadores e demais prepostos do
intermediario ou do emissor.

PLDFTP

Prevencao a Lavagem de Dinheiro, ao Financiamento do Terrorismo e ao
Financiamento da Proliferacao de Armas de Destruicdo em Massa.

RLP

A oferta Retail Liquidity Provider (RLP) possibilita que a prépria corretora,
banco de investimento, banco multiplo ou outro Participante contratado
pela corretora seja a contraparte das ordens de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios de seus clientes de varejo, trazendo maior
liguidez aos clientes para realizarem suas negociacdes nos mercados
operados pela B3.

SEC

Securities and Exchange Commission é uma agéncia independente
responsavel por regular o mercado de capitais americano.

Spread

A diferenca de preco entre a melhor oferta de venda e a melhor oferta
de compra de um ativo no livro central de ofertas.

Swing Trade

Diferente do Day Trade, sdo operacdes onde a abertura de uma posicao
com determinado ativo é realizada em um dia e o encerramento é
realizado em outro, ndo necessariamente consecutivo.
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O mercado de capitais passa por transformagdes constantes, tais como:
entrada de novos produtos e servigcos, aumento do numero de investidores
e do volume de operagdes, maior nivel de complexidade, competitividade e
fragmentacao.

Esses elementos demandam o aprimoramento do monitoramento
continuo da supervisdao de ofertas e operagdes, visando identificar
praticas irregulares do mercado e garantir um ambiente seguro para os
investidores e demais agentes.

Trata-se de um desafio global de reguladores e demais Participantes do
mercado, que devem coibir tais praticas com o uso de tecnologia, ciéncia
de analise de dados, e técnicas inovadoras para identificacao de potenciais
alertas e sua efetividade.

Nesse contexto, foi elaborado o Guia de Alertas da BSM, com o objetivo

de fomentar o pilar de troca de Conhecimento e Orientagao ao mercado,
através da divulgacao de boas praticas para identificagao de oportunidades
e desenvolvimento de alertas de monitoramento e supervisao de ofertas e
operagdes que capturem indicios de atipicidade.

Sugestoes relacionadas ao Guia de Alertas podem ser encaminhadas pelo
Canal de Sugestoes BSM. Duvidas podem ser encaminhadas pelo canal
bsm@bsmsupervisao.com.br ou sua central de atendimento (11) 2565-6200,
opc¢ao 9.



https://www.bsmsupervisao.com.br/canal-de-sugestoes
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BSM

A BSM é a entidade responséavel pela supervisao e pela fiscalizacdo dos mercados
organizados administrados da B3. Visando preservar a integridade do mercado e
proteger investidores e Participantes, a BSM atua em trés pilares:

Conhecimento e Orientacao

Orienta o mercado quanto a adoc¢cao das melhores praticas
em seus processos e controles internos, além de compartilhar
conhecimento sobre o bom funcionamento do mercado.

Integridade do mercado

Monitora, supervisiona e fiscaliza ofertas e operacdes

nos mercados em que é responsavel. Faz a auditoria dos
Participantes com direito de acesso aos mercados organizados
administrados pela B3 e atua ao lado desses Participantes para
coibir praticas irregulares.

Administra o Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP),
gue pode ser acionado quando o investidor se sentir prejudicado
pela acao ou pela omissao de um Participante na intermediagao
de negociag¢des com valores mobiliarios em mercados de bolsa e
Nnos servicos de custodia.

Disponibiliza, a Participantes, investidores e reguladores, canais
de atendimento especificos, que agilizam as demandas e a
interlocucao entre esses agentes.




r
Guia de

Aspectos gerais

Neste Guia sao apresentados alguns dos principais conceitos relacionados a potenciais
atipicidades identificadas no mercado de valores mobiliarios, além de exemplos' e
sugestoes para a construcao de alertas que auxiliem no monitoramento de operacdes
e ofertas conforme disposto na Resolucao CVM 62, o que ndo se confunde com o
monitoramento de PLDFTP, conforme disposto na Resolucao 50.

Dessa forma, com o intuito de aumentar a assertividade e a efetividade das analises que
devem ser realizadas pelos Participantes de mercado, a BSM recomenda que o leitor
considere as sugestdes que podem fortalecer tais deveres:

RECORRENCIA: na captura de atipicidades, o fator “recorréncia” pode ser um indicio
importante para avaliar o risco, tomar decisdes e adotar medidas preventivas no mercado.
Uma situagao recorrente consiste na repeticao de um episddio previamente observado,
que volta a acontecer periodicamente. Em um exemplo pratico, se um investidor atua
isoladamente em uma operagao com indicios de irregularidade, esta deve ser analisada
e investigada com profundidade. Ademais, caso a operacao se repita ao longo do tempo,
envolvendo diferentes ativos ou Participantes de mercado, caracterizando recorréncia, a
hipdtese de irregularidade se fortalece.

1 Osexemplos apresentados no Guia de Alertas sdo hipotéticos e, para um melhor entendimento, foram
considerados como “ativos” nas analises, acdes com fator de cotacao iguala 1 (um).
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SISTEMATICIDADE: além do fator recorréncia, que isoladamente nao é suficiente para
determinar uma irregularidade, a sistematicidade de uma operagao pode indicar que a
atipicidade em questao foi realizada de forma deliberada e planejada, e ndao como um erro
isolado ou uma excecao.

MATERIALIDADE: a materialidade esta relacionada ao que é substancial ou relevante

em relagao a um tipo investidor, a modalidade de operacao, dentre outras variaveis
gualitativas e quantitativas capazes de auxiliar no direcionamento de analises que
apresentem indicios de irregularidade. Estabelecidos os limites de materialidade, pode ser
dedicado maior tempo de analise para operacdes que sao relevantes, poupando esforcos
gue seriam direcionados a operag¢des que nao seriam significativas o suficiente para
impactar o mercado ou as decisdes de outros investidores.

ABR: a Abordagem Baseada em Risco é uma metodologia que visa avaliar e gerenciar
0s riscos associados a determinada atividade ou situacao. No mercado de capitais, a
Abordagem Baseada em Risco pode ser utilizada para identificar potenciais problemas
e atipicidades que possam afetar a seguranca e a integridade do mercado. A adogcao da
ABR € um convite a mudanca de cultura do mercado, devendo os critérios e as métricas
escolhidos pelos usuarios estar muito bem descritos, justificados e adequados a cada
realidade. Um dos intuitos da ABR é de concentrar os recursos e os esforcos de maneira
eficiente e assertiva.

BENCHMARKS: benchmarks sao indicadores utilizados para comparar um conjunto de
dados com uma referéncia ou padrao observado, a fim de identificar possiveis anomalias
ou desvios significativos em relagcao a esse padrao. Vale ressaltar que é importante avaliar
outros fatores, tais como recorréncia, sistematicidade e materialidade, e ndo somente os
benchmarks, para a deteccao de uma possivel atipicidade.

A BSM disponibiliza, em seu site, benchmarks de mercado que podem ser utilizados como
parametros para deteccdo de atipicidades. As informacdes divulgadas sao mensais para facilitar a
comparabilidade e o processamento dos dados. No entanto, os benchmarks podem ser calculados
com a periodicidade que melhor se encaixar ao tipo de analise que sera realizada e conforme a
politica de supervisao de operagdes e ofertas de cada Participante.
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1.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

Transferéncia atipica de recursos € o termo utilizado para identificar operagdes entre investidores que
apresentam caracteristicas incomuns e potencialmente irregulares. Tais operacdes geralmente sao
coordenadas e previamente acordadas entre as partes, em que uma € ganhadora e a outra perdedora,
de forma sistematica e recorrente.

Transferéncias atipicas de recursos também sao conhecidas como “vai e vem”, ou “Money
Pass”, e podem ser indicios de lavagem de dinheiro ou ocultagao de bens, direitos e
valores. Vale ressaltar que a Resolucdo CVM n° 50 dispde sobre a prevencao a lavagem de
dinheiro, ao financiamento do terrorismo € ao financiamento da proliferacao de armas de
destruicdo em massa (PLDFTP) no ambito do mercado de valores mobiliarios.

E importante destacar que este alerta ndo cobre todos os incisos do Artigo 20 desta
Resolucao, que devem ser observados no monitoramento de operacdes e ofertas.

A tabela a seguir demonstra exemplo de operacdo de transferéncia de recursos realizada entre dois
investidores, que resultou em beneficio de R$ 200.000,00 a um dos investidores e em prejuizo de
igual valor ao outro.

Tabela 1- Exemplo de transferéncia atipica de recursos realizada entre dois investidores

Ativo Comprador Vendedor Preco (R$) Quantidade Volume (R$)
XYZ Investidor 1 Investidor 2 10,00 100.000 1.000.000,00
XYZ Investidor 2 Investidor 1 12,00 100.000 1.200.000,00

Conforme a Tabela 1, o Investidor 1 pagou R$ 1.000.000,00 pela compra do ativo XYZ e recebeu R$
1.200.000,00 pela venda do mesmo ativo, auferindo resultado positivo de R$ 200.000,00, enquanto o
Investidor 2 recebeu R$ 1.000.000,00 pela venda do ativo XYZ e pagou R$ 1.200.000,00 pela compra do
mesmo ativo, auferindo resultado negativo de R$ 200.000,00.

Contraparte é o termo utilizado em operacdes no mercado organizado de bolsa e
balcao para designar os lados envolvidos em uma transagao. Quando ocorre uma
transacao, o investidor que comprou um valor mobiliario, teve como contraparte

o investidor que vendeu. O mesmo ocorre com o investidor que vendeu um valor
mobiliario, a contraparte foi o investidor que comprou. A visualizacao da contraparte sé
€ possivel para as operacdes que ocorrerem no mesmo Participante.
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A seguir, estao descritos alguns dos cenarios em que a

transferéncia atipica de recursos pode ser identificada:

« Operagodes realizadas por intermédio de um mesmo
Participante: nesses casos, o Participante tem
acesso as informacgdes das contrapartes finais, pois
ambas sao seus clientes, e é capaz de identificar a

atipicidade.

« Quando as operacdes sdo realizadas por intermédio
de Participantes distintos, a concentragao de
operacoes entre Participantes pode caracterizar um

cenario relacionado a atipicidade.

A transferéncia atipica de recursos pode ser
identificada em operacgdes de day trade, quando sao
realizadas no mesmo dia com o mesmo ativo e entre
0s mesmos investidores, ou de swing trade, quando
as operacdes sao realizadas em dias diferentes, com o

mesmo ativo e entre os mesmos investidores.

r@io de Alertas BSM |

() E possivel identificar
transferéncia atipica
ainda que de fato nao
ocorra movimentagao de
recursos. As operagoes
envolvidas, aparentemente
legitimas, podem ter sido
usadas como pretexto
para mascarar a origem
ilegal dos recursos ou
validar uma transacao em
um mercado regulado,
mesmo que nao haja
uma légica econémica ou
fundamentos econdmicos
para isso.

1.2 Sugestoes para a construcao do alerta

A identificacao de transferéncias atipicas de
recursos requer uma analise detalhada de
diversas informacdes financeiras e operacionais.
No entanto, existem indicadores e benchmarks
gue podem auxiliar na deteccao de indicios de
irregularidades.

Serao descritas, a seguir, sugestdes de
indicadores para a construcao do alerta g,

na sequéncia, benchmarks aplicaveis para a
deteccdo de possivel atipicidade. Vale ressaltar
que, para os exemplos, foram adotadas as
seguintes premissas: .

+ Osindicadores e benchmarks sao
calculados considerando-se os pares das
operagdes (“vai e vem”) entre investidores,
conforme descrito no item 1.1.

« Osindicadores e os benchmarks
sdo calculados considerando-se o
conhecimento das informacdes das

contrapartes, ou seja, trata-se de operacdes
gue tenham sido realizadas por intermédio
do mesmo Participante ou em que o
centro de decisdes seja comum entre os
investidores, por exemplo, operacdes entre
Fundos de um mesmo gestor.

Sao consideradas operagdes ja alocadas,

ou seja, aquelas em que os Participantes
responsaveis pela negociagao ja realizaram
a devida identificacdo dos comitentes finais
em cada oferta.

O desenvolvimento do monitoramento

de operacdes se torna mais complexo

em situagdes em que as operagdes sao
originadas sem a identificacao de um
comitente final, ou seja, com o uso de
contas transitorias durante a negociagao.
Isso significa que é necessario considerar o
fluxo da negociacao e da pds negociagao na
identificagao e analise dessas operagoes.
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Calculo de indicadores de atipicidade

Consideradas as premissas descritas anteriormente, os indicadores a seguir podem auxiliar na
identificacao de indicios de transferéncias atipicas de recursos.

a. Concentracgdo de contraparte

A concentracdo de contraparte € um indicador que define a participacao de cada contraparte na
composi¢cao das operacdes dos investidores, ou seja, indica com quais contrapartes o investidor
negociou maiores quantidades ou volumes de operacdes.

No caso do mercado de derivativos, pode ser considerada quantidade de contratos no lugar
de “volume” para o calculo da concentracao de contraparte.

Suponhamos que, no periodo analisado, o Investidor 1tenha realizado operacdes de compra e venda
de determinado ativo, sendo identificados indicios de transferéncias de recursos (vai e vem), com 5
(cinco) contrapartes diferentes (2, 3, 4, 5, 6), conformme demonstrado na tabela a seguir:

Tabela 2 - Concentracao de contraparte em operacgées realizadas pelo Investidor 1

Investidor Analisado Investidor Contraparte Volume (R$) Concentracao de Contraparte
1 2 100.000,00 69,4%
1 3 20.000,00 13,9%
1 4 5.000,00 3,5%
1 5 4.000,00 2,8%
1 6 15.000,00 10,4%
TOTAL 144.000,00 100%

A concentracdo de contraparte entre os Investidores 1 e 2 vista sob a 6tica do
Investidor 1 é diferente da concentragao de contraparte vista sob a dtica do Investidor
2, pois a quantidade negociada por 2 em operacdes com outras contrapartes pode
ser distinta, como no exemplo abaixo:

Tabela 3 - Concentracao de contraparte em operagdes realizadas pelo Investidor 2

Investidor analisado Investidor Contraparte Volume (R$) Concentracao de Contraparte
2 1 100.000,00 76,9%
2 5 25.000,00 19,2%
2 7 5.000,00 3,8%

TOTAL 130.000,00 100%
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Embora tenha sido adotada a premissa de que ha o conhecimento das informacdes dos
investidores que operam entre si, ou seja, de que as operacdes tenham sido intermediadas
pelo mesmo Participante, a concentracao de operacoes entre Participantes distintos
também pode ser um indicador de atipicidade.

No exemplo abaixo, a concentracao entre os Participantes A e B (90%) sinaliza um maior
indicio de transferéncia atipica de recursos, o que demandaria analises adicionais sobre
essas operacoes. Vide abaixo:

Tabela 4 - Operacdes realizadas entre Participantes

Participante analisado Participante Volume (R$)
A B 175.000,00

A C 7.200,00

A B 7.500,00

A A 8.200,00

A B 15.000,00

A B 12.300,00

A C 5.000,00

A F 5.000,00

A B 8.000,00

Total 243.200,00

Tabela 5 - Concentracao de operagées entre Participantes

Partic.ipa nte Participante Concentracgao de Concentragao de
analisado contraparte (R$) contraparte (%)
A A 8.200,00 3%

A B 217.800,00 90%

A C 12.200,00 5%

A F 5.000,00 2%

Total 243.200,00 100%

b. Resultado financeiro das operagées

O calculo do resultado financeiro é importante para mensurar o valor financeiro transferido entre as
partes. Suponhamos que, em determinado periodo, o Investidor 1tenha realizado diversas operacoes
com outros 3 (trés) investidores, conforme exemplo abaixo:
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Tabela 6 — Resultado das operacgodes realizadas pelo Investidor 1

Investidor Investidor SR Volume Volume venda Resultado

analisado contraparte compra (R$) (R$) (R$)
1 2 80.000 666.250,00 800.020,00 133.770,00
1 2 20.000 700.000,00 799.960,00 99.960,00
1 2 10.000 633.750,00 750.000,00 116.250,00
1 3 10.000 150.000,00 125.000,00 -25.000,00
1 3 60.000 1.055.930,00 1.055.930,00 0,00
1 4 20.000 198.840,00 199.990,00 1150,00
1 4 30.000 3.324.550,00 3.356.220,00 31.670,00
1 4 10.000 162.900,00 132.040,00 -30.860,00

Apos o calculo do resultado de cada uma das operagoes entre os investidores, é realizada a somatoria
do resultado total entre as duplas. Obtido o resultado, é possivel compara-lo a um benchmark
definido para identificagcao de possivel atipicidade.

Tabela 7 - Resultado sumarizado das opera¢des realizadas pelo Investidor 1

Investidor analisado

Resultado (R$)

Investidor contraparte

1 2 349.980,00
1 3 -25.000,00
1 4 1.960,00

Para o calculo do resultado financeiro, foram consideradas as seguintes particularidades:

« Day trade: abertura e encerramento de posicao no mesmo dia — para calculo do
resultado, considera-se o critério de fila “primeiro que entra, primeiro que sai’.

« Swing trade: abertura (vai) e encerramento (vem) de posicdo em dias distintos (nao
necessariamente consecutivos) — considera-se o critério de saldo anterior com saldo
atual, ou seja, excluindo day trades e swing trades anteriores.

Ex.:1° dia (*): compra de 10 quantidades » 2° dia: venda de 10 quantidades- 3° dia: compra
de 10 quantidades =1 Swing Trade

1° dia: compra de 10 quantidades - 2° dia: venda de 20 quantidades -» 3° dia: compra de 10
quantidades = 2 Swing Trades
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O indice de acerto busca verificar com que frequéncia o investidor acerta, ou seja, aufere lucro nas
operacdes, o que pode fortalecer a hipdtese de irregularidade.

Para calculo do indicador, € possivel atribuir o valor 1 (um) para as operagdes que resultaram em lucro
e o valor O (zero) para as operacdes que resultaram em prejuizo ou nenhum resultado ao investidor.
Considerando o exemplo abaixo, em que o Investidor 1tenha realizado operacdes com outras 3 (trés)

contrapartes, temos:

Tabela 8 - Exemplo da marcacdo do indice de acerto nas operacées realizadas pelo Investidor 1

Investidor Investidor CIETEEECE Volume Volume Resultado Marcacao
analisado contraparte compra (R$) venda (R$) (R$) de acerto
1 2 80.000 666.250,00 800.020,00 133.770,00 1
1 2 20.000 700.000,00 799.960,00 99.960,00 1
1 2 10.000 633.750,00 750.000,00 116.250,00 1
1 3 10.000 150.000,00 125.000,00 -25.000,00 0
1 3 60.000 1.055.930,00 1.055.930,00 0,00 0
1 4 20.000 198.840,00 199.990,00 1.150,00 1
1 4 30.000 3.324.550,00 3.356.220,00 31.670,00 1
1 4 10.000 162.900,00 132.040,00 -30.860,00 0]

1 4 80.000 666.250,00 800.020,00 133.770,00 1

ApOs a atribuicao dos valores 1 (um) e O (zero) para as operacdes que resultaram em lucro, prejuizo ou Nao
tiveram resultado, sera calculado o indice de acerto, que € a razao entre a somatodria de todas as operacdes
realizadas pela dupla e a somatdria de todas as operacgoes realizadas pela dupla com resultado positivo.

Tabela 9 - Exemplo do indice de acerto nas operagodes realizadas pelo Investidor 1

Investidor Investidor N° de N° de operacdes com indice de
analisado contraparte operagoes resultado positivo acerto (%)
1 2 3 3 100%

1 3 2 0 0%

1 4 4 3 75%
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Vale ressaltar que também é preciso considerar se algum investidor apresentou um alto
indice de erro, ou seja, prejuizo nas operacdes. A sugestao para esses casos é utilizar um
indice construido de forma similar ao que foi apresentado para o indice de acerto.

Por exemplo: o Investidor 1 apresenta um indice de acerto de 100% em relacao as
operacodes de day trade realizadas com o Investidor 2 e um indice de acerto inferior a 50%
em relagao aos demais investidores com os quais opera. Ja o Investidor 2 ndo apresentou
resultado positivo em suas operacoes, logo nao tera um indice de acerto.

Tabela 10 - Exemplo do indice de acerto nas operagodes realizadas pelo Investidor 1

Investidor Investidor Quantidade indice de
analisado Contraparte de operacoes acerto (%)
1 2 12 100%
1 3 7 0%
1 4 5 50%
1 5 3 12%
1 6 1 7%

Considerando o alto indice de acerto de 1 em relacao a 2, verificamos que 2 apresenta um alto
indice de erro (100%) em relacao a 1, o que fortalece o indicio de atipicidade.

Tabela 11 - Exemplo do indice de erro nas operacdes realizadas pelo Investidor 2

Investidor Investidor Quantidade de
analisado Contraparte operagoes

indice de erro (%)

2 1 12 100%

d. Intencionalidade (indicadores de tempo e tamanho) das operagées

Os indicadores de tempo e tamanho buscam identificar elementos de intencionalidade e
coordenacao das operacgoes.

Indicador de tempo

Esse indicador mede o tempo de permanéncia das ofertas agredidas no livro de ofertas. Assim,
guanto maior o tempo de permanéncia no livro, maior a chance de a oferta ser executada pelo
mercado, o que reduz a hipdtese de coordenagao na insercao das ofertas.

Verificamos por quanto tempo a oferta permaneceu no livro antes de ser agredida pela contraparte.
Esse indicador varia de O a 1, de acordo com a distribui¢cao de tempo de permanéncia no livro de
ofertas. Quanto mais préximo de 1, maior o tempo que a oferta permaneceu no livro.
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Os termos oferta agressora e oferta agredida sdo usados para descrever os dois lados
de uma operacao. A oferta agredida € aquela que estava disponivel no livro de ofertas,
e a oferta agressora € aquela que foi inserida posteriormente e que gerou o negadcio.

Tabela 12 - Exemplo do indicador de tempo nas opera¢des realizadas pelo Investidor 1

.. Horario da Tempo de
Horario

Investidor Investidor Oferta Agressora / Permanéncia da Indicador de

analisado Contraparte Lo L Horario do Oferta Agredida tempo (*)

Agredida . . .
negécio no Livro

1 2 13:00:00 13:00:00 00:00 0,00
1 3 14:30:00 15:00:00 00:30 0,50
1 4 15:00:00 16:00:00 01:00 1,00

(*) Para ranquear diferencas de tempo em um intervalo entre O e 1, sugerimos seguir
os seguintes passos:

1. Determine a menor diferenca de tempo e a maior diferenca de tempo no intervalo que
se deseja ranquear. Por exemplo, se vocé deseja ranquear diferencas de tempo entre O e
60 minutos, a menor diferenca de tempo seria O e a maior diferenca de tempo seria 60.

2. Divida o tempo de permanéncia da oferta agredida no livro pela maior diferenca de
tempo obtida no item 1.

3. O resultado obtido sera o ranking da diferenca de tempo dentro do intervalode O a 1.
Quanto mais proximo de O, menor a diferenca de tempo, e quanto mais proximo de T,
maior a diferenca de tempo.

Para exemplificar, vamos calcular o ranking das diferencas de tempo 12 min, 24 min, 36 min
e 60 min dentro do intervalo de O a 1, considerando que a menor diferenca de tempo €0 e a
maior diferenca de tempo ¢é 60:

+ Diferenca detempo12 min=12/60=0,2
« Diferenca de tempo 24 min =24 /60 = 0,4
« Diferenca de tempo 36 min =36/60 =06
« Diferenga de tempo 60 min =60/60 =1

Portanto, o ranking das diferencas de tempo ficaria: 0,2/0,4/0,6 /1.




Transferéncia Atipica de Recursos

Indicador de tamanho

Vs
Guia de

Além do indicador de tempo, o indicador de tamanho pode ser utilizado para medir a coordenagao
entre operacgdes. Para isso, realiza a comparacao entre o tamanho da oferta agressora e o tamanho
da oferta agredida que geraram o negdcio. Ofertas com tamanhos distintos reduzem a hipotese de

coordenagao das operagoes.

Assim, quanto maior a diferenca entre o tamanho das ofertas de compra e de venda, menor a
probabilidade de intencao de coordenacao. Para calcular esse indicador, dividimos o valor minimo
entre a quantidade agressora e a quantidade agredida pelo valor maximo entre a quantidade
agressora e a quantidade agredida, variando de O a 1, em que um indice mais préximo de 1indica que

os tamanhos das ofertas de compra e venda sao similares, aumentando a hipdtese de coordenacao.

Tabela 13 - Exemplo do indicador de tamanho nas operacgdes realizadas pelo Investidor 1

Investidor Investidor Qtd. oferta

analisado contraparte agredida

Qtd. oferta Indicador de

Qtd. operacao

agressora tamanho (*)

1 2 10.000

10.000 10.000 1

1 3 1.000.000

100.000 100.000 0,1

(*) O calculo do indicador de tamanho consiste no produto da divisao da oferta de menor quantidade (seja ela agressora ou

agredida) pela oferta de maior quantidade (seja ela agressora ou agredida).

No mercado de bolsa existem
investidores que operam com alta
frequéncia, denominados HFT's

ou High-frequency Traders. Sao
negociacdes automatizadas que
utilizam algoritmos complexos

para realizar as operagoes de
compra e venda de ativos em alta
velocidade. Geralmente, as operacdes
sao realizadas em milissegundos e,
por isso, podem impactar no calculo
dos indicadores de coordenacgao e
dificultar a deteccao de atividades

atipicas, assim como investidores
denominados formadores de
mercado.

Dessa forma, sugerimos que seja
avaliado o impacto das operacdes
desses investidores e se necessario
desconsidera-los do calculo dos
indicadores e benchmarks. Os
benchmarks de tempo e tamanho
disponibilizados pela BSM ja
desconsideram ambos os tipos de
investidores.
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1.3 Sugestoes de calculo de benchmark

Considerando os indicadores apresentados,

€ possivel calcular benchmarks e identificar

os investidores que apresentaram indicios de
atipicidade em suas operacodes, comparando-os
a0 padrao de mercado.

Recomenda-se que, antes do calculo do
benchmark, as operag¢des sejam segregadas
em grupos, a fim de comparar os investidores
com o mesmo perfil, por exemplo:

RLP: identificar Investidores que negociaram
com RLP.

Grupo de mercado: identificar em que grupo
de mercado se enquadram as operacoes: Vista
ou Derivativos.

Tipo de pessoa: segmentar o tipo de pessoa
em: Pessoa Fisica (PF), PF Ndo Residente,
Pessoa Juridica (PJ) Institucional, PJ Financeira,
PJ Ndo Financeira, PJ Nao residente.

e v T
e v R
e v T
e v R

Mercado: identificar os tipos de valores
mobiliarios dentro do grupo de mercado:

« Agles, termo e opgdes (Mercado a Vista);

- Disponivel, opgdes e futuros (Mercado de
Derivativos).

Grupo de produto: agrupar os produtos
operados pelo investidor, utilizando, por
exemplo, separacdes por: a) Agropecuario;
b) Financeiro; c) Ibovespa (papéis cujo ativo
subjacente seja participante ou relacionado
ao lbovespa); e d) Nao Ibovespa (papéis cujo
ativo subjacente nao participe ou nao seja
relacionado ao Ibovespa).

Caso, dentro da combinacao de grupos, nao
haja um ndmero minimo de investidores a ser
avaliado (o que dependera de cada universo
analisado), a sugestao é remover um dos grupos
para aumentar o numero de investidores
comparados, conforme abaixo:

Tipo de
Pessoa

Grupo de

v Msicae Produto

Tipo de

+ Mercado
Pessoa

Tipo de
Pessoa

Os benchmarks de mercado relacionados a transferéncia atipica de recursos sao
calculados e disponibilizados mensalmente pela BSM segregados pelos niveis acima. Vide

link Benchmarks.

Considerando os indicadores apresentados, demonstramos abaixo o exemplo do calculo de
benchmarks utilizando as medidas estatisticas de média e desvio-padrdo.



https://www.bsmsupervisao.com.br/publicacoes-e-eventos/benchmarks

. P} r
Transferéncia Atipica de Recursos Guia de

Tabela 14 - Exemplo de calculo de benchmarks

Investidor Investidor Concentracdo indice de Resultado Indicador Indicador
analisado contraparte de Contraparte acerto (R$) de tempo de tamanho
1 2 69,4% 100% 349.980,00 1,00 1,00
1 3 13,9% 0% -25.000,00 0,45 0,10
1 4 3,5% 50% 1.960,00 0,30 0,50
1 5 2,8% 20% -155.900,00 0,95 1,00
1 6 10,4% 30% -35.022,00 0,20 0,25
2 1 76,9% 0% -349.980,00 1,00 1,00
2 3 19,2% 60% 54.500,00 0,30 0,20
2 7 3,8% 10% -504.900,00 1,00 1,00
3 1 34,1% 100% 25.000,00 0,45 0,10
3 2 33,0% 40% -54.500,00 0,30 0,20
3 6 32,0% 40% -155.000,00 0,15 0,10
4 1 35,5% 50% -1.960,00 0,30 0,50
4 5 20,2% 25% -45.598,00 0,25 0,30
4 6 44,3% 65% 55.00,00 0,05 0,05
5 1 81,1% 80% 155.900,00 0,95 1,00
5 4 18,9% 75% 45.598,00 0,25 0,30
6 1 63,2% 70% 35.022,00 0,20 0,25
6 3 30,5% 60% 155.000,00 0,15 0,10
6 4 6,3% 35% -5.500,00 0,05 0,05
7 2 100% 90% 504.900,00 1,00 1,00
Média 35,0% 50% 133.336,00* 0,47 0,45
Desvio-padrao 28,1% 29,9% 159.652,75* 0,35 0,38

* Para o calculo da média e desvio-padrao do resultado, consideram-se valores absolutos.

Os benchmarks de mercado
relacionados aos indicadores
apresentados sao calculados e
disponibilizados mensalmente
pela BSM, salvo o benchmark
de resultado, pois o valor a ser
considerado dependera do perfil
de risco atribuido aos diferentes
tipos de investidores pelos
Participantes que intermediam
suas operacoes. Vide link
Benchmarks.

A comparagao por média e desvio-
padrdo é frequentemente utilizada

para avaliar se um conjunto de dados
esta dentro de um intervalo de valores
considerados aceitaveis ou se ha valores
gue se afastam significativamente, ou
seja, se existem atipicidades no conjunto
de dados. Vale ressaltar que fatores como
a volatilidade do mercado e as mudancgas
no ambiente econdmico também devem
ser levados em consideragao nas analises.
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2.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

O conceito de Insider Trading consiste no uso indevido de informacdes privilegiadas relacionadas aos
negdécios de companhias abertas, isto &, informacdes sigilosas e relevantes, que, uma vez tornadas
publicas, sdo capazes de influenciar a decisao de um investidor comum?.

A pratica expde uma das principais preocupac¢des do mercado de capitais, que € denominada
assimetria de informacao®.

(1) Assimetria de informacgdo é um termo que se refere a situacdes em que uma das
partes detém mais informacdes sobre um ativo do que a outra parte. Tal assimetria
tende a causar um desequilibrio no mercado.

() O Insider pode ser segregado em dois tipos principais:

Insider primario: Ocorre quando o investidor que apresentou indicios de atipicidade
possui acesso direto a informacdes privilegiadas de uma Companhia. Geralmente,
Sa0 pessoas que ocupam cargos de executivos, diretores, memlbros do conselho de
administracao ou funcionarios-chave.

Insider secundario: Ocorre quando o investidor que apresentou indicios de atipicidade
obtém informacdes privilegiadas por meio de conexdes ou relacionamentos com
insiders primarios, ou seja, ndo ha um acesso direto as informacodes.

Exemplo da dindmica de Insider Trading

Sera demonstrado a seguir um exemplo da dindmica de atuacdo de um possivel Insider. Nesse caso, a
hipotese € de que a operagao tenha sido realizada com expectativa de um impacto positivo no preco
do ativo em questao quando divulgadas as informacdes relevantes:

1. Possibilidade de acesso a informacao: neste exemplo hipotético, o investidor realizou a compra
de um valor mobiliario com a expectativa de que seu preco fosse impactado positivamente quando
a informacao se tornasse publica.

Conforme redacao do art 2° da Resolugao CVM n° 44
Economicsdiscussion.net. “Joseph E. Stiglitz and his Works in Economics.”



https://www.economicsdiscussion.net/economists/joseph-e-stiglitz-and-his-works-in-economics/21087
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2. Divulgacdo da informacao e reagcdao do mercado: alguns dias depois, a Companhia Emissora

divulgou fato relevante ou informacao ao mercado. Nesse momento, € importante analisar qual foi
o impacto e a mudanga de padrao apresentada pelo ativo apods a divulgacao da companhia. Nesse

exemplo, houve um impacto positivo ha cotacao do ativo.

3. Execucao da operacao auferindo lucro ao investidor: apds a reacdo do mercado ao fato relevante
ou comunicado, o investidor realizou a venda auferindo lucro. Nesse exemplo, o investidor vendeu 6
dias apods a compra e 2 dias apds o impacto da informacao no preco do ativo, o que pode variar em

cada caso.

As etapas supracitadas foram representadas no grafico abaixo:

Preco

Grafico 1: Exemplo da dindmica de um possivel caso de Insider Trading
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() Identificar indicios de insider trading e comprovar a irregularidade da pratica sao tarefas

desafiadoras. As formas de atuacdo de um insider sao indmeras. Além do exemplo
demonstrado, em que o investidor se posiciona na compra para supostamente se
beneficiar da valorizagcao do ativo, pode ocorrer o caso em que o investidor se posicione
na venda, tendo ou nao o ativo em sua carteira, esperando uma suposta desvalorizagcao
do ativo, entre outras possibilidades.

Além disso, muitas vezes é dificil distinguir entre informacdes privilegiadas e informacgdes
publicas. Por exemplo, um investidor é considerado insider por ter utilizado informacdes
sobre o desempenho financeiro de uma companhia que ainda nao foram divulgadas ao
publico, o que ndo pode se confundir com um investidor que utilizou informacdes que sdo
amplamente conhecidas no setor e atuou em oportunidades de investimentos de forma
mais precisa.

Esses sdo alguns dos motivos que justificam que, para a construcao de um alerta
efetivo e assertivo, um conjunto de fatores e dados deve ser considerado, destacando-
se recorréncia, sistematicidade, materialidade e informacdes cadastrais (considerar, por
exemplo, se o investidor é pessoa vinculada ou se tem relacionamento com pessoas
vinculadas a Companhia Emissora).

r@io de Alertas BSMJ
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2.2 Sugestoes para a construcao do alerta

Para aumentar a assertividade na identificacdo de indicios de insider, alguns fatores podem ser
considerados. Detalharemos tais fatores nos préximos tépicos, com exemplos nao exaustivos e
sugestdes de como o alerta pode ser construido.

Identificar divulgagao de informacao relevante pela Companhia Emissora

Sao consideradas informacoes relevantes os fatos relevantes ou comunicados ao mercado, emitidos
pela companhia em seus canais de divulgacao®, que possam influenciar na cotacao do ativo ou

na tomada de decisdes do investidor. Vale ressaltar que a Resolugcao CVM n° 44 dispde sobre a
divulgagao dessas informacdes.

@ Exemplos ndo exaustivos de informacoes relevantes:

- mudancas no controle acionario da companhia;

« aquisicoes, incorporacdes, cisdes, fusdes envolvendo a companhia e empresas ligadas;
« |ucro ou prejuizo da companhia e atribuicao de proventos em dinheiro;

« pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial;

« modificacao de projecdes divulgadas pela companhia.

Definir os periodos de andlise

A sugestdo é segregar os periodos, tendo como parametro a data da divulgacao da informacao
relevante ao mercado, ou seja, a data em gque a informacao utilizada na pratica irregular tenha se
tornado de conhecimento publico.

() Exemplos para definicdo de periodos de anilise:

Periodo Divulgacdo de Periodo
pré-divulgacao ou informacgado relevante, pos-divulgagédo ou
oscilacdo atipica ao mercado oscilagdo atipica

Periodo

comparativo

Periodo comparativo: periodo anterior ao periodo pré-divulgacao da companhia, utilizado
como base histérica comparativa para identificacdo de atipicidades.

Periodo pré-divulgacao: periodo que antecede a divulgacdo de fatos relevantes ou
comunicados ao mercado.

Divulgacdo de fato relevante ou comunicado ao mercado: data da divulgacao de fato
relevante ou comunicado ao mercado, ou seja, quando a informacao se torna publica.

Periodo pés-divulgagao da companhia: periodo que sucede a divulgacao realizada pela
companhia.

4  Asdivulgacdes realizadas pelas companhias de capital aberto na B3 podem ser consultadas em: https:/Avww.rad.cvm.gov.br/
ENET/frmmConsultaExternaCVM.aspx.
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Vale ressaltar que a definicao dos periodos de analise dependera dos critérios e da
percepcao de quem constrdi o alerta, bem como da natureza da informacao que esta
sendo divulgada (podendo ser ajustaveis, conforme o modelo apresentado).

Identificar os ativos que apresentaram mudanca de padrédo ou atipicidade nas operagcdes

E importante verificar se houve alguma atipicidade na negociacao do ativo que possa ser relacionada

a um possivel indicio de insider trading, como:

a. Ter ocorrido oscilagdo no prego do ativo, b.

podendo ser consideradas:

« Oscilacao Intraday (Osc Intra): oscilacao
de preco em um mesmo pregao, ou seja,
a comparacao entre preco de abertura e

preco de fechamento do mesmo pregao .
(dO): .
Preco Fechamento D, .

OsclIntra = -1
Preco Abertura D, °

Em um exemplo em que o preco de
abertura do dia de anélise foi de R$ 14,88
e o preco de fechamento do dia de analise

foi de R$ 15,36, teriamos uma oscilacdo a.
intraday de 3,23%:
15,36
Osclintra = -1 = 323%
14,88

Oscilacdo Interday (Osc Inter): oscilagcédo do
preco de fechamento do dia anterior (d-1) com
preco de abertura do pregao de analise (dO):

Preco Abertura D,
Osc Inter = -1

Preco Fechamento D

Em um exemplo em que o preco de
fechamento do dia anterior ao de analise foi de
R$ 12,35 e o preco de abertura do dia de anélise
foi de R$ 14,88, teriamos uma oscilacdo interday
de 20,49%:

14,88
Osc Inter = -1
12,35

= 20,49%

Deteccdao de mudanca de padrao
operacional do ativo em relagdo a um
periodo comparativo. Para isso, algumas
variaveis podem ser consideradas, por
exemplo:

aumento da quantidade negociada;
aumento do numero de negdcios;
aumento do volume de negdcios;

aumento da volatilidade; e/ou

alteracdes na cotacao do ativo.

Relacionar a oscilagdo do ativo e a natureza
das operacdes dos investidores

Supondo que o ativo tenha apresentado
uma oscilagdo positiva, poderiam

ser selecionados, para analise, os
investidores que se beneficiariam com a
sua valorizagao. Seguem exemplos nao
exaustivos:

Investidores que se posicionaram na
compra do ativo em um momento
proximo da divulgacado das informacgdes da
companhia e, no periodo pds-divulgacao
das informacdes, realizaram negdcios

de venda revertendo a posicao, total ou
parcial, adquirida durante o periodo pré-
divulgacao, obtendo resultado financeiro
positivo.

Investidores que compraram opgao de
compra em um momento préximo da
divulgacao das informacdes da companhia
e, no periodo pds-divulgacao, realizaram
negocios de venda revertendo a posicao ou
exercendo a opgdo de compra.
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Investidores que se posicionaram como
compradores em contrato a termo em

um momento préximo da divulgacao das
informacdes da companhia e, no periodo
pos-divulgacao, liquidaram o contrato; e/ou

Investidores vinculados a Companhia que
se posicionaram na compra do ativo em
um momento préximo da divulgacdo das
informacgodes relevantes.

Considerando que o ativo tenha
apresentado uma oscilagdo negativa,
deveriam ser selecionados, para analise, os
investidores que se beneficiariam com a
desvalorizacao do ativo. Seguem exemplos
Nao exaustivos:

Investidores que ndo possuiam custodia

e realizaram negdcios de venda da agao
no periodo pré-divulgacao de informacgao
relevante da companhia (alugando acdes
no mercado) e, no periodo pds-divulgacao,
realizaram negdcios de compra revertendo
a posicao, total ou parcial, adquirida
anteriormente, auferindo beneficio
financeiro.

Investidores que possuiam custddia da acao
antes do inicio do periodo pré-divulgacao

e realizaram negdcios de venda revertendo
a posicao adquirida anteriormente, de
forma a evitar um potencial prejuizo com a
desvalorizacao do ativo.

Investidores que compraram opgao de
venda em um momento proximo da
divulgacao das informacdes da companhia
e, no periodo pods-divulgacao, realizaram
negodcios de venda revertendo a posi¢gdo ou
exercendo a opcdo de venda; e/ou

Investidores vinculados a Companhia que
se posicionaram na venda do ativo em
um momento préximo da divulgacdo das
informacdes da relevante.

r@io de Alertas BSM |

@ Neste contexto sao importantes
0S seguintes conceitos:

Reversao total: a reversdo total de
posicao ocorre quando um investidor
encerra totalmente sua posicao atual
em um determinado ativo.

Reversao parcial: a reversdo parcial
de posicdo ocorre quando um
investidor reverte apenas uma parte
inferior de sua posicao atual em um
determinado ativo financeiro.

Identificar investidores que apresentaram
mudanca de perfil operacional e/ou resultados
atipicos

As proximas sugestdes sao relacionadas a
identificacdo de investidores que apresentaram
atipicidades nas operacdes:

a. lIdentificar possivel quebra de perfil
operacional do investidor, considerando, por
exemplo:

i. Investidores que mudaram o tipo de
ativo que operam usualmente. Por
exemplo: o investidor ndo possui histérico
de operagdes com valores mobiliarios
de determinada companhia e passa a
realizar operagdes. A mudanca pode nao
ser um problema, mas a quebra do perfil
operacional pode representar um indicio
de atipicidade; e/ou

ii. Investidores que apresentam um
aumento atipico na média posicionada
ou custodia do ativo, quando comparada
a posicao do periodo anterior a
divulgagao da companhia.
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Sugestdo de métrica para identificar quebra de perfil operacional: a identificacéo
de quebra de perfil operacional pode ser realizada por diferentes métodos. Uma
possibilidade € utilizar métricas de comparacao entre dados, por exemplo, a distancia
euclidiana, que calcula a diferenca entre dois pontos projetados em um plano. Dessa
forma, sendo:

. Custédia do ativo BED (EiXO u n):
Ceomp = Custddia no final do periodo comparativo
C.ne = Custddia no final do periodo pré-divulgagao da Companhia

+ Posicao média “P" (Eixo “y")

Pcove = Quantidade média posicionada na COMPRA durante o periodo comparativo
\

Pcowe = Quantidade média posicionada na VENDA durante o periodo comparativo

pC

pre = Quantidade média posicionada na COMPRA durante periodo pré-divulgacao

PRE Quantidade média posicionada na VENDA durante periodo pré-divulgacao
Calculo da Distancia Euclidiana (DE)

Dado dois pontos (x1y1) e (x2,y2), a distancia entre eles pode ser calculada como:

d= \/(Xz_ % P = (yz_ y1)2,ou Seja,\/(CCOMP N CPRE)Z * (pCOMD B pPRE )?

Representacdo grafica:

Custddia Custddia
/N /N
PRE
CDRE CPRE pRE
d
COMP
Ceomp °
Ceomp COMP
AN AN
Vd Vd
IDCOMP IDDRE pOSigéO pCOMP pPRE POSiQéO

Média Média
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Em um exemplo simplificado e hipotético, considerando que sejam conhecidas as
informacdes sobre operacdes de trés investidores que atuaram no mMmesmo periodo,

teriamos:
Investidor 1 Investidor 2 Investidor 3
CCOMP = -loo CCOMP = ]OO CCOMD = ]OO
Cope = 180 Cope = 500 Cope = 1500 d, = \/ (100 - 180)? + (150 — 200)? =94
C C C — 2 2 =
pCOMD = 150 pCOMD = 150 DCOMD = 600 dz - \/ (100 - 500)?+ (150 - 500) =531
C C C —
Pore = 200 Pore = 500 Pore =1.340 d, = \/ (100 - 4000)* + (600 - 5200)° = 6.031

A quebra de perfil operacional foi mais significativa para o Investidor 3, e, dada sua
representatividade, este deveria ser considerado para analises adicionais em um potencial
caso de insider.

Vale considerar que a quebra de perfil pode ocorrer em diferentes sentidos:

Vetor Tipo de quebra

R « Reducdo da posicao média de compra.

« Aumento da custddia.

z « Aumento da posicao média de compra.

« Aumento da custddia.

? « Sem variacao da posicao média e venda.

« Aumento da custddia.

b. Comparar com o resultado financeiro de outros investidores:

i. Considerar se algum investidor se destacou ao apresentar resultado financeiro
estatisticamente relevante em comparagao aos demais investidores do mesmo perfil que
atuaram no mesmo periodo.

ii. Investidores que apresentaram um aumento atipico no resultado financeiro, quando este é
comparado ao resultado obtido em periodo anterior a divulgacao da companhia.
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Sugestdo para calculo do Resultado Financeiro (RF)*®
A proposta é aplicar uma métrica que quantifique o resultado financeiro obtido pelo investidor:
Quando o ativo apresentar valorizacdo

Calcular o lucro que o investidor obteve realizando as operacdes de compra no periodo preé-
divulgacao da companhia e as operacdes de venda no periodo pés-divulgagao da companhia.

Caso as operacdes de compra e de venda do investidor tenham quantidades distintas, poderemos
utilizar a seguinte formula: RF = QC x (PV - PC), em que:

« QC = Quantidade Casada: ¢ a menor quantidade do investidor entre operacdes de compra
realizadas no periodo pré-divulgacao e de venda realizadas no periodo pds-divulgacao: min(>gtd
compra, >qtd venda)

+ PV =Preco da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda no periodo pos-
divulgacao do investidor: (3 (P x gtd)/>qtd)

« PC =Preco da Compra: preco médio ponderado pela quantidade de compra no periodo pré-
divulgacao do investidor: (3 (P x qtd)/>qgtd)

Abaixo dois exemplos demonstrando o calculo:

Tabela 15 - Insider Trading: Exemplo do calculo do resultado financeiro quando ha
valorizacao do ativo e a mesma quantidade negociada na compra e na venda

Volume
Preco negociado Natureza da

(R$) pelo investidor Periodo Operacdo

(R$)

Quantidade

negociada
pelo investidor

XYZ 150.000 3,20 480.000,00 Pré-divulgagao Compra

Total de compra do
investidor no periodo 150.000 3,20 480.000,00
pré-divulgacao

XYZ 70.000 3,60 252.000,00 Pds-divulgagao Venda

XYZ 80.000 3,56 284.800,00 Pos-divulgacao Venda

Total de venda do
investidor no periodo 150.000 3,5787 536.800,00
pés-divulgacao

5 Osexemplos consideram o calculo do preco médio obtido pela divisdo do volume total operado pela quantidade total
operada. Existem outras formas que podem ser utilizadas para o calculo do resultado financeiro — por exemplo, o método FIFO
(First in, First out), em portugués “Primeiro que entra, primeiro que sai”.
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Considerando as formulas:

« PV=(3(P x qtd)/3Iqtd), temos
PV = ((3,60 x 70.000 + 3,56 x 80.000) / (70.000 + 80.000)), ou seja,
PV = 3,5787

« PC=(3(P x qtd)/3qtd), temos
PC = ((3,20 x 150.000) / (150.000)), ou seja, PC = 3,20
« RF=QCXx(PV -PC),temos
RF =150.000 x (R$ 3,5787 - R$ 3,20), ou seja, RF = R$ 56.800,00

Tabela 16 - Insider Trading: Exemplo do calculo do resultado financeiro quando ha valorizagdo
do ativo e com quantidades distintas negociadas na compra e na venda

. Volume
Quantidade .
3 Preco negociado p Natureza da
negociada R . Periodo ~
: . (R$) pelo investidor Operacao
pelo investidor
(R$)
XYZ 150.000 3,20 480.000,00  Pré-divulgacgao Compra
XYZ 120.000 3,22 386.400,00 Pré-divulgacao Compra

Total de compra do
investidor no periodo 270.000 3,208889 866.400,00
pré-divulgacao

XYZ 70.000 3,60 252.000,00 Pos-divulgacao Venda

XYZ 90.000 3,56 320.400,00  Pos-divulgagao Venda

Total de venda do
investidor no periodo 160.000 3,5775 572.400,00
pés-divulgacgao

Considerando as formulas:

« PV=(3(P x qtd)/3Iqtd), temos
PV = ((3,60 x 70.000 + 3,56 x 90.000) / (70.000 + 90.000)), ou se€ja,
PV = 3,5775

« PC=(3(P x qtd)/3qtd), temos

PC = ((3,20 x 150.000 + 3,22 x 120.000) / (150.000 + 120.000)), ou seja, PC = 3,208889
« RF=QCx(PV - PC), temos

RF =160.000 x (R$ 3,58 - R$ 3,208889), ou seja, RF = R$ 58.997,78
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Quando o ativo apresentar desvalorizacido

Calcular o lucro que o investidor obteve realizando as operacdes de venda no periodo pré-divulgacao
da companhia e as operag¢des de compra no periodo pods-divulgacao da companhia.

Caso as operacdes de compra e de venda do investidor tenham quantidades distintas, poderemos
utilizar a seguinte formula: RF = QC x (PV - PC), em que:

« QC = Quantidade Casada: ¢ a menor quantidade do investidor entre operacdes de compra
realizadas no periodo pos-divulgagao e de venda realizada no periodo pré-divulgacao: min(>qgtd
compra, >qtd venda)

« PV = Preco da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda no periodo pré-
divulgacao do investidor: (3 (P x qtd)/>qtd)

« PC =Preco da Compra: preco méedio ponderado pela quantidade de compra no periodo pos-
divulgacao do investidor: (3 (P x gtd)/>qtd)

Abaixo um exemplo demonstrando o calculo:

Tabela 17 - Insider Trading: exemplo do célculo do resultado financeiro
quando ha desvalorizacdo do ativo

Quantidade Volume
o Preco . p Natureza da
negociada pelo (RS) negociado pelo Periodo oberacio
investidor investidor (R$) perag
XYZ 40.000 6,30 252.000,00 Pré-divulgacgao Venda
XYZ 50.000 6,41 320.400,00 Pré-divulgacao Venda

Total de venda do
investidor no periodo 90.000 6,36 572.400,00
pré-divulgagao

XYZ 45.000 510 229.500,00 Pos-divulgagao Compra

XYZ 45.000 5,05 227.250,00 Pos-divulgacao Compra

Total de compra do
investidor no periodo 90.000 5,075 456.750,00
pés-divulgacao

Considerando as formulas:

« PV =(3(P x qtd)/3Iqtd), temos
PV = ((6,30 x 40.000 + 6,41 x 50.000) / (40.000 + 50.000)), ou seja,
PV = 6,36

« PC=(3(P x qtd)/3qtd), temos
PC = ((5]0 x 45.000 + 5,05 x 45.000) / (45.000 + 45.000)), ou seja,
PC = 5,075

« RF=QCXx(PV - PC), temos
RF =90.000 x (R$ 6,36 - R$ 5,075), ou seja, RF = R$ 115.650,00
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Casos em que houve reversdo de posicdo

Para os casos em que o investidor realizou uma reversao parcial de posicao adquirida em periodo
anterior ao periodo pré-divulgacao da companhia, pode ser calculado um resultado simulado, com
a finalidade de mensurar o valor que o investidor deixou de perder por realizar as vendas antes da
divulgacao da informacao, utilizando a seguinte formula: RF = QV x (PV - PM), em que:

« QV = Quantidade Vendida: é a somatéria da quantidade vendida pelo investidor no periodo pré-
divulgacdo: >qtd venda

« PV = Preco da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda no periodo pré-
divulgacao do investidor: (3 (P x gtd)/>qtd)

+  PM =Prec¢o Médio do Mercado: preco médio ponderado pela quantidade no periodo pds-
divulgacao do mercado: (3 (P x qtd)/>qtd)

Abaixo um exemplo demonstrando o calculo:

Tabela 18 - Insider Trading: exemplo do calculo do resultado financeiro
quando ha reversio de posicao - periodo pré-divulgagcao

Quantidade Volume

- Preco . Natureza da
negociada pelo (R$) negociado pelo oberacio
investidor investidor (R$) perae
XYZ 40.000 6,30 252.000,00 Pré-divulgagao Venda
XYZ 50.000 6,41 320.400,00 Pré-divulgagao Venda

Total de venda do
investidor no periodo 90.000 6,36 572.400,00
pré-divulgacgao

Tabela 19 - Insider Trading: exemplo do célculo do resultado financeiro
quando ha reversao de posicao - periodo pdés-divulgagao

Quantidade total . 4. Volume total
Preco médio

negociada no
mercado

negociado no Periodo

(RS) mercado (R$)

XYZ 1.731.000 559 9.676.290,00 Pos-divulgagao

Total negociado

1.731.000 5,59 9.676.290,00
no mercado

Considerando as formulas:

« PV=(3(P x qtd)/3Iqtd), temos
PV = ((6,30 x 40.000 + 6,41 x 50.000) / (40.000 + 50.000)), ou seja,
PV = 6,36

- PM=5,59

« RF=QV X (PV -PM), temos
RF =90.000 x (R$ 6,36 - R$ 5,59), ou seja,
RF = R$ 69.300,00
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Selegdo dos investidores

Apos calcular os indicadores, é possivel
selecionar os investidores que apresentaram
maior indicio de atipicidade e incluir as
informacdes cadastrais que auxiliem na
avaliacao de possivel irregularidade, tais como:

« Segmentacao: identificar se o investidor &
pessoa fisica residente ou ndo residente,
juridica financeira ou nao financeira,
institucional, etc.;

o Atividade econbmica;

+ Informacgdes cadastrais da(s) conta(s)

©) Selecdo de investidores para analise
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utilizada(s), tais como data de abertura,
ndmero da conta e endereco;

Informacao se o investidor € PEP (Pessoa
exposta politicamente);

Endereco cadastral;

E-mail cadastral;

Pessoas vinculadas: identificar investidores
que tém relacao direta com a Companhia
Emissora e consequente acesso privilegiado
a informacdes confidenciais, tais como
colaboradores, prestadores de servico,
diretores e membros do conselho de
administracao.

Uma sugestdo para identificar os investidores que apresentam indicios de mudanca de perfil e/ou

resultados atipicos, e assim poder analisar esses casos, é criar uma visualizagao grafica por quadrantes que

separe os resultados em 4 grupos, de modo a agrupar esses investidores de acordo com o maior grau de

influéncia entre os indicadores sugeridos.

As informacdes de quebra de perfil operacional (anteriormente calculada pela distancia euclidiana) podem

ser alocadas no eixo X e o resultado financeiro no eixo Y, sendo aplicaveis as seguintes formulas para definir

os quadrantes do grafico:

« Metade do Eixo Y = (resultado financeiro
maximo de todos os investidores + resultado
financeiro minimo de todos os investidores) / 2

+ Metade do Eixo X = (resultado maximo obtido
na formula de quebra de perfil operacional
de todos os investidores + resultado minimo
obtido na férmula de quebra de perfil
operacional de todos os investidores) / 2

Métricas sugeridas:

Resultado Financeiro

RF = Resultado finaceiro

RF = Média do resultado finaceiro

Distancia Euclidiana

DE = Distancia euclidiana

DE = Média da distancia euclidiana

Limites e representagao grafica: dessa forma, é possivel verificar que os investidores que estdo no 4°

guadrante (Q4) sao os que mais se destacaram nos indicadores em comparacao aos demais. Vale ressaltar

gue essa comparag¢ao so pode ser realizada com o conhecimento das informacgdes sobre as operagdes e a

custddia dos investidores.

Limites: Resultado
Financeiro
- Q,RF > RFe DE > DE
- Q RF > RFe DE <DE
« Q,RF < RFeDE>DE
. Q, RF < RFeDE >DE

N

Distancia
Euclidiana
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3.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

Layering é uma forma de conducao de precos que ocorre quando um investidor insere ou modifica
oferta(s) supostamente ficticia(s) com o objetivo de criar liquidez artificial no livro de ofertas do ativo.

No layering o investidor insere ou modifica oferta(s) de compra ou venda, sem a intencdo real de
executa-la(s), formando camadas® no livro, com intencao de realizar negoécio no lado oposto a precos
melhores. A camada pode ser cancelada antes ou apds a execugao do negadcio.

Essa pratica é considerada irregular pois prejudica a concorréncia justa e pode levar outros
investidores a tomarem decisdes de investimento com base em informacgdes criadas de forma
artificial. A seguir serao descritos dois exemplos da dinamica de layering, um com insercao de oferta e
outro com modificacao de oferta.

A Resolucdo CVM n° 62 define como condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco
de valores mobilidrios “aquelas criadas em decorréncia de negociacdes pelas quais
seus Participantes ou intermediarios, por acao ou omissao dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, alteracdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliarios”.

Exemplos da dinamica de layering
a. Exemplo de layering com insercdo de ofertas:

A tabela a seguir mostra o livro de ofertas de um ativo antes da atuacao do investidor que
supostamente realizou a pratica de layering:

Tabela 20 - Livro de ofertas antes da atuacdo do investidor que
supostamente realizou a pratica de layering”

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:38.786
11:13:15.209 D 200 19,01 19,60 100 F 1:13:24.726
11:12:04.756 C 500 18,93 19,64 200 G 10:18:26.293
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,68 200 D 09:45:01.064
6 O que justifica o nome layering, uma vez que o significado da palavra layer, em portugués, é “camada’.

7 As ofertas estao classificadas segundo o principio de prioridade de melhor preco. No caso de compra, quanto maior o preco,
maior a prioridade, e, no caso de venda, quanto menor o preco, maior a prioridade. As ofertas com precos iguais sdo ordenadas
de acordo com o horario de registro ou modificacdo, ou seja, as ofertas inseridas ou modificadas anteriormente tém prioridade.
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No momento representado, o spread do ativo era de R$ 0,57 (sendo a diferenca entre a melhor oferta
de venda no valor de R$ 19,59, e a melhor oferta de compra no valor de R$ 19,02).

Spread ¢ o termo utilizado para se referir a diferenca de preco entre a melhor oferta de
venda e a melhor oferta de compra de um ativo no livro de ofertas.

O investidor, por intermédio do Participante C, inseriu diversas ofertas de venda que reduziram o
spread do ativo para R$ 0,25. A tabela a seguir mostra o momento apds a insercdo das ofertas de
venda do investidor, destacado em cinza.

Tabela 21 - Livro de ofertas apés o investidor inserir as ofertas que criaram a liquidez artificial

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
11:13:31.43]1 B 100 19,02 19,28 400 A 11:13:47.801
11:13:15.209 D 200 19,01 19,29 100 C 1:13:47.796
11:12:04.756 C 500 18,93 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:41.018 D 100 18,90 19,33 100 C 11:13:46.621
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,35 100 C 11:13:46.412
10:10:11.916 H 200 18,60 19,37 100 C 11:13:46.230
10:10:11.916 H 300 18,58 19,37 100 D 11:13:46.234
10:12:06.963 E 200 18,53 19,38 100 C 11:13:45.693
10:12:06.964 B 300 18,52 19,39 100 C 11:13:44.197
10:12:06.964 D 200 18,51 19,40 100 C 11:13:43.493
10:10:11.916 F 300 18,50 19,50 100 C 11:13:41.572
10:12:06.964 G 200 18,50 19,58 100 C 11:13:39.389
10:14:39.977 H 900 18,50 19,59 100 E 1N:12:35.874

Vale lembrar que os Participantes intermediam operacdes de diversos investidores.
Dessa forma, € importante que as informacdes sobre os investidores analisados sejam
conhecidas para a identificacao da atipicidade.
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Apods a insercao das ofertas do investidor que supostamente criou uma liquidez artificial, percebe-se
a reacdo do mercado, com a insercdo de oferta de venda ao preco de R$ 19,26 (destacada em azul),
conforme tabela a seguir.

Tabela 22 - Livro de ofertas no momento em que o mercado reagiu a liquidez artificial

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,26 400 A 11:13:48.218
11:13:31.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
11:13:15.209 D 200 19,01 19,29 100 C 11:13:47.796
11:12:04.756 C 500 18,93 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:41.018 D 100 18,90 19,33 100 C 11:13:46.621
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,35 100 C 11:13:46.412
10:10:11.916 H 200 18,60 19,37 100 C 1:13:46.230
10:10:11.916 H 300 18,58 19,37 100 D 11:13:46.234
10:12:06.963 E 200 18,53 19,38 100 C 11:13:45.693
10:12:06.964 B 300 18,52 S 100 C 1:13:44.197
10:12:06.964 D 200 18,51 19,40 100 C 11:13:43.493
10:10:11.916 F 300 18,50 19,50 100 C 11:13:41.572
10:12:06.964 G 200 18,50 19,58 100 C 11:13:39.389
10:14.39.977 H 900 18,50 19,59 100 E 11:12:35.874

Apbs a reacao do mercado, o investidor, com a aparente finalidade de comyprar o ativo a um preco
menor, inseriu uma oferta de compra ao preco de R$ 19,26 (destacado em cinza) e realizou o negdcio.
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Tabela 23 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negécio

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:13:49.624 C 400 19,26 19,26 400 A 11:13:48.218
11:12:38.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
1:13:31.431 B 100 19,02 19,29 100 C 11:13:47.796
11:13:15.209 D 200 19,01 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:04.756 C 500 18,93 19,33 100 C 11:13:46.621
11:12:41.018 D 100 18,90 19,35 100 C 1:13:46.412
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,37 100 C 11:13:46.230
10:10:11.916 H 200 18,60 19,37 100 D 1M:13:46.234
10:10:11.916 H 300 18,58 19,38 100 C 11:13:45.693
10:12:06.963 E 200 18,53 19,39 100 C 1:13:44.197
10:12:06.964 B 300 18,52 19,40 100 C 11:13:43.493
10:12:06.964 D 200 18,51 19,50 100 C 11:13:41.572
10:10:11.916 F 300 18,50 19,58 100 C 11:13:39.389
10:12:06.964 G 200 18,50 19,59 100 E 11:12:35.874

Nesse exemplo, a oferta do investidor que supostamente realizou a pratica de layering
foi agressora, ou seja, foi inserida posteriormente a oferta do Participante C e gerou o
negdcio ao preco de R$ 19,26. Uma das possiveis variacdes seria o investidor ter inserido
a oferta primeiro e ter sua oferta agredida pelo mercado.

Na sequéncia, o investidor cancelou todas as ofertas de venda que havia inserido anteriormente:
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Tabela 24 - Livro de ofertas apés o investidor cancelar as ofertas que criaram a liquidez artificial

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,37 100 D 11:13:46.234
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 1:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F 1:13:24.726
10:29:30.996 G 5000 18,75 19,64 200 G 10:18:26.293

Uma das possiveis variacdes da pratica €, ao invés de cancelar a oferta que gerou a
aparente liquidez, o investidor modifica a oferta para um preco pior.

Para os casos em que o investidor cancelar ou modificar a oferta, o cancelamento ou a
modificacao podem ser identificados tanto antes quanto depois da realizacao do negdcio
do investidor.

b. Exemplo de layering com modificacao de ofertas:

A tabela a seguir mostra o livro de ofertas de um ativo antes da atuag¢ao do investidor que
supostamente realizou a pratica de layering:

Tabela 25 - Livro de ofertas antes da atuacio do investidor que supostamente
realizou a pratica de layering®

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,59 100 E 1:12:35.874
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:38.786
11:13:15.209 D 200 19,01 19,60 100 F N:13:24.726
11:12:04.756 C 500 18,93 19,64 200 G 10:18:26.293

No momento representado, o spread do ativo era de R$ 0,57 (sendo a diferenca entre a melhor oferta
de venda no valor de R$ 19,59, e a melhor oferta de compra no valor de R$ 19,02).

O investidor, por intermédio do Participante C, inseriu uma oferta de venda e a modificou diversas
vezes para supostamente alterar o preco do ativo. A tabela a seguir mostra o momento em que o
investidor inseriu a oferta de venda, destacada em cinza.

8 As ofertas estdo classificadas segundo o principio de prioridade de melhor preco. No caso de compra, guanto maior o preco,
maior a prioridade e, no caso de venda, quanto menor o preco, maior a prioridade. As ofertas com precos iguais sao ordenadas de
acordo com o horario de registro ou modificacao, ou seja, as ofertas inseridas ou modificadas anteriormente tém prioridade.
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Tabela 26 - Livro de ofertas no momento em que o investidor inseriu a
oferta iniciando a pratica de layering

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,58 100 C 11:13:39.389
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F M:13:24.726
11:12:41.018 D 100 18,90 19,64 200 G 10:18:26.293

Alguns instantes depois, o investidor modificou o preco da oferta de venda de R$ 19,58 para R$ 19,45,

conforme tabela a seguir.

Tabela 27 - Livro de ofertas no momento em que o investidor criou a
liquidez artificial modificando a oferta pela 1° vez

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,45 100 C 11:13:40.445
11:13:31.43]1 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:41.018 D 100 18,90 19,64 200 G 10:18:26.293

Instantes depois, o investidor modificou novamente o preco da oferta de venda de R$ 19,45 para R$

19,30, conforme tabela a seguir.

Tabela 28 - Livro de ofertas no momento em que o investidor criou a
liquidez artificial modificando a oferta pela 2° vez

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,30 100 C 11:13:41.572
11:13:31.43]1 B 100 19,02 19,59 100 E 1:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F 11:13:24.726
11:12:41.018 D 100 18,90 19,64 200 G 10:18:26.293




. r .
Layering Guia de

Apds a modificagao da oferta do investidor, percebe-se a reacdao do mercado, com a insercao de oferta
de venda ao preco de R$ 19,29 (destacada em azul), conforme tabela a seguir.

Tabela 29 - Livro de ofertas no momento em que o mercado reagiu a liquidez artificial

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,29 400 A 11:13:43.218
11:13:31.431 B 100 19,02 19,30 100 C 11:13:41.572
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:35.874
11:12:04.756 C 500 18,93 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:41.018 D 100 18,90 19,60 100 F N13:24.726

Apos a reagcao do mercado, o investidor, com a aparente finalidade de comprar o ativo a um menor
preco, inseriu uma oferta de compra ao preco de R$ 19,29 (destacada em cinza) e realizou o negécio.

Tabela 30 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negécio

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:13:45.456 C 400 19,29 19,29 400 A 11:13:43.218
11:12:38.431 B 100 19,02 19,30 100 C 11:13:41.572
11:13:31.43]1 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:35.874
11:13:15.209 D 200 19,01 19,59 100 E 11:12:38.786
11:12:04.756 C 500 18,93 19,60 100 F M:13:24.726

Na sequéncia, o investidor cancelou a oferta de venda que havia inserido.

3.2 Sugestoes para a construcao do alerta

Detalharemos algumas sugestdes de como identificar indicios da atipicidade. Para isso, serao
segregadas quatro etapas que, quando identificadas, formmam um ciclo de layering.

- Investidor cria liquidez artificial no livro de ofertas, do lado oposto ao que quer negociar,
utilizando a insercao ou a modificacao do que denominaremos aqui como “ofertas artificiais”.

« Reacao do mercado (outros investidores) a liquidez artificial criada pelo investidor.

« Investidor realiza o negécio.

- Investidor cancela as ofertas que geraram a liquidez artificial ou modifica as ofertas para precos
piores.
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O As quatro etapas do ciclo de layering ndo necessariamente precisam ser realizadas na
mesma ordem apresentada anteriormente. Um alerta pode ser gerado se identificada
a realizacao de um ou mais ciclos, a depender da abordagem de risco e dos critérios
utilizados no alerta.

Criacdo da liquidez artificial

Como citado anteriormente, a criacao da liquidez pode ocorrer pela insercao ou modificagcao de oferta
(no lado oposto agquele em que realmente deseja executar o negdcio), de modo a reduzir o spread.

Para os casos de layering com insercao de ofertas, a sugestao € considerar a criagao de duas ou mais
camadas de ofertas inseridas nos primeiros niveis de preco, de modo a capturar a reducado do spread.

Para os casos de indicios de layering com modificacao de oferta, a sugestao é considerar as ofertas
gue tenham sido modificadas para os primeiros niveis de preco e com pregcos melhores antes da
execuc¢ao do negocio no lado oposto do livro de ofertas.

™ No exemplo a apresentado no item 3.1, o investidor que supostamente realizou a
préatica inseriu ofertas em 11 niveis de preco diferentes (entre R$ 19,58 e R$ 19,27) e
melhores do que o preco da melhor oferta de venda disponivel no livro antes do inicio
da criacdo da aparente liquidez (R$ 19,59). Vale lembrar que as camadas de ofertas
podem conter outros niveis de preco preenchidos com ofertas de outros Participantes
ou investidores.

() No exemplo b apresentado no item 3.1, o investidor que supostamente realizou a
préatica inseriu uma oferta em um nivel de preco melhor (R$ 19,58) do que o da melhor
oferta de venda disponivel no livro antes do inicio da criacdo da aparente liquidez (R$
19,59) e modificou a oferta até atingir o preco de R$ 19,30.

O A definicdo dos primeiros niveis de preco dependera das caracteristicas do livro de
ofertas do ativo, principalmente da profundidade do livro, que indica a quantidade de
precos de compra e venda existentes para o ativo em determinado momento.
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Reacdo do mercado

Nesta etapa, o mercado deve reagir a liquidez artificial criada pelo investidor que supostamente
realizou a pratica de layering.

() Nos exemplos apresentados no item 3.1, 0 mercado reagiu a aparente liquidez criada
pela suposta pratica de layering, inserindo uma oferta com o preco de R$19,29. A reacéo
do mercado pode ter sido realizada por intermédio do mesmo Participante do investidor
gue supostamente realizou a pratica ou por outro Participante.

Realiza¢do do negécio

Identificados os indicios da atipicidade citados anteriormente, o investidor precisa ter negociado do
lado oposto ao que inseriu a oferta que gerou a liquidez artificial. Dessa forma, os efeitos da possivel
irregularidade reforcam a hipotese de atipicidade, ja que o investidor conseguiu realizar a operacao
com um pre¢o melhor (compra a um preco menor ou venda a um preco maior) do que o ativo
apresentava antes do inicio da atuacao.

Cancelamento da liquidez artificial

O cancelamento das ofertas artificiais pode ocorrer antes ou apds a execugao do negdcio. Nesta
etapa, alguns pontos devem ser considerados:

« Nivel de preco das ofertas no momento do cancelamento

Para a etapa do ciclo em gque ocorre o cancelamento das ofertas artificiais, se o cancelamento
ocorrer antes do negdcio ser executado, no momento do cancelamento, a(s) oferta(s) deve(m)
estar entre os primeiros niveis de preco.

Se o cancelamento ocorrer apds o negdcio, Nno momento da execugao, as ofertas artificiais devem
estar entre os primeiros niveis de precgo.

™ No exemplo c apresentado no item 3.1, a execucdo do negdcio ocorreu ao preco de R$
19,29, e a oferta artificial, que foi cancelada em seguida, estava no segundo nivel de
preco (R$ 19,30) no momento da execucao do negdcio.

- Intervalo entre as etapas do ciclo

E importante considerar o tempo decorrido entre a suposta criacdo da liquidez artificial e seu
cancelamento. Para isso, € possivel calcular um benchmark de tempo médio entre os negocios
do ativo e compara-lo com o intervalo de tempo entre as ofertas que geraram a liquidez artificial
(horario de insercao ou ultima modificacdo) e o cancelamento das ofertas.
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Para o exemplo b apresentado no item 3.1, supondo que tenha sido calculado um
tempo médio de 3 segundos (00:00:03.00) entre os negdcios do ativo, o investidor

gue supostamente realizou a pratica irregular modificou a oferta pela dltima vez as
11:13:41.572 e cancelou a oferta as 11:13:43.219. Isso representou um intervalo de 1 segundo
e 674 milésimos de segundo (00:00:01.674), o que é inferior ao tempo médio entre os
negocios do ativo em questdo. Tal fato fortalece a hipdtese de atipicidade, uma vez

que a oferta do investidor permaneceu no livro por um tempo inferior ao da média das
ofertas do mercado, aumentando o indicio de que a oferta foi inserida e modificada
artificialmente.

O benchmark de tempo médio entre os negodcios do ativo é calculado e
disponibilizado mensalmente pela BSM. Vide link Benchmarks

Calculo do potencial resultado auferido

Para mensurar o potencial resultado que o investidor auferiu ao realizar a pratica de layering,
podemos calcular a diferenca entre o preco da melhor oferta inserida no livro antes do inicio
da criagdo da camada artificial pelo investidor e o preco com que o investidor realizou negdcio,
multiplicada pela quantidade negociada pelo investidor, conforme os exemplos1e 2:

« Exemplol

Neste exemplo, a melhor oferta de venda disponivel no livro antes da atuacao do investidor era de
R$ 19,59:

Tabela 31 - Livro de ofertas antes da atuag¢ao do investidor

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,59 2.000 E 11:12:35.874
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 1:12:38.786
11:13:15.209 D 200 19,01 19,60 100 F 1M:13:24.726
11:12:04.756 C 500 18,93 19,64 200 G 10:18:26.293
11:12:41.018 D 100 18,90 19,68 200 D 09:45:01.064



https://www.bsmsupervisao.com.br/publicacoes-e-eventos/benchmarks
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Apods a identificacdao das demais etapas do ciclo de layering, consideramos que o investidor tenha
realizado negdcio ao preco de R$ 19,26 envolvendo 2.000 acdes, conforme demonstrado abaixo:

Tabela 32 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negécio

Ofertas de Compra Ofertas de Venda
Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:13:49.624 C 2.000 19,26 19,26 2.000 A 11:13:48.218
11:12:38.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
1:13:31.431 B 100 19,02 19,29 100 C 11:13:47.796
11:13:15.209 D 200 19,01 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:04.756 C 500 18,93 19,33 100 C 11:13:46.621

Nesse caso®, o potencial resultado auferido pelo investidor é calculado da seguinte forma:

«  R$19,59 (melhor preco com gue o investidor conseguiria comprar o ativo antes da suposta pratica
de layering) - R$ 19,26 (preco com que o investidor comprou o ativo apds a suposta pratica de
layering) = R$ 0,33

«  R$0,33X2.000 (quantidade comprada pelo investidor com a suposta pratica de layering) = R$ 660,00
Neste exemplo, havia profundidade para que o investidor realizasse a compra de 2.000 acdes ao preco
de R$19,59. Caso nao houvesse a quantidade disponivel no livro no primeiro nivel de preco, teriamos
gue considerar os demais niveis de preco até atingir a quantidade negociada pelo investidor, o que
sera demonstrado no Exemplo 2.

« Exemplo 2

Neste exemplo, a melhor oferta de venda disponivel no livro antes da atuac&o do investidor era de R$
19,59:

Tabela 33 - Livro de ofertas antes da atuacao do investidor

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
11:12:38.431 B 100 19,02 19,59 400 E 11:12:35.874
11:13:31.431 B 100 19,02 19,59 100 E 11:12:38.786
11:13:15.209 D 200 19,01 19,60 100 F 1M:13:24.726
11:12:04.756 C 500 18,93 19,64 200 G 10:18:26.293
11:12:41.018 D 100 18,90 19,68 200 D 09:45:01.064

9 Neste exemplo, foi considerado como produto uma acao com fator de cotagao igual a1 (um). Para outros produtos, deve-se
avaliar as particularidades e caracteristicas especificas no céalculo.
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Apods a identificacdao das demais etapas do ciclo de layering, consideramos que o investidor tenha
realizado negdcio ao preco de R$ 19,26 envolvendo 800 acdes, conforme demonstrado abaixo:

Tabela 34 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negécio

Ofertas de Compra Ofertas de Venda

Part Qtde Preco (R$) | Preco (R$) Qtde Part
1:13:49.624 C 800 19,26 19,26 800 A 11:13:48.218
11:12:38.431 B 100 19,02 19,27 100 C 11:13:48.213
11:13:31.431 B 100 19,02 19,29 100 C 11:13:47.796
11:13:15.209 D 200 19,01 19,31 100 C 11:13:46.820
11:12:04.756 C 500 18,93 19,33 100 C 11:13:46.621

No exemplo, o potencial resultado auferido pelo investidor é calculado da seguinte forma:

« Quantidade disponivel no melhor nivel de preco antes da suposta pratica de layering (500)
multiplicada pelo resultado da subtracao do melhor preco com que o investidor conseguiria
comprar antes da pratica (R$ 19,59) e o preco com que o investidor efetivamente comprou com a
acao (R$19,26), ou seja, 500 x (R$ 19,59 - R$ 19,26) = R$ 165,00

+ Quantidade disponivel no segundo melhor nivel de preco antes suposta da pratica de layering
(100) multiplicada pelo resultado da subtracao entre o melhor preco com que o investidor
conseguiria comprar antes da pratica (R$ 19,60) e o preco com gue o investidor efetivamente
comprou a acdo (R$19,26), ou seja, 100 x (R$ 19,60 - R$ 19,26) = R$ 34,00

« Quantidade disponivel no terceiro melhor nivel de preco antes suposta da pratica de layering
(200) multiplicada pelo resultado da subtracao entre o melhor preco com que o investidor
conseguiria comprar antes da pratica (R$ 19,64) e o preco com gue o investidor efetivamente
comprou a acdo (R$19,26), ou seja, 200 x (R$ 19,64 - R$ 19,26) = R$ 76,00

« O resultado total € a soma do que o investidor conseguiria executar em cada nivel de preco
até atingir o tamanho da oferta executada com a suposta pratica de layering, ou seja,
R$ 165,00 + R$ 34,00 + R$ 76,00 = R$ 275,00

O livro de ofertas do ativo tem um papel fundamental nas analises de layering pois
fornece informacodes relacionadas a dinamica das ofertas que sao essenciais para
identificar atipicidades.
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4.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

Spoofing € uma forma de conducao de preco que, assim como o layering, cria liquidez artificial no
livro do ativo, porém usando oferta de tamanho desproporcional as existentes no livro, com o objetivo
de influenciar investidores a superar a oferta artificial e gerar negécio do lado oposto do livro.

A Resolugcdo CVM n° 62 conceitua como condigcdes artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios “agquelas criadas em decorréncia de negociacdes pelas
quais seus participantes ou intermediarios, por acao ou omissao dolosa provocarem,
direta ou indiretamente, alteragdes no fluxo de ordens de compra ou venda de valores
mobilidrios”.

Exemplo da dinamica de Spoofing

A tabela a seguir mostra o livro de ofertas no instante anterior a atuagao do investidor que
supostamente atuou de forma irregular:

Tabela 35 - Livro de ofertas antes da atuacdo do investidor que
supostamente realizou a pratica de spoofing™

Ofertas de compra Ofertas de venda

Part Qtd. Preco (R$) | Preco (R$) Qtd. Part
12:17:22.966 B 6.000 10,20 10,35 300 A 11:55:27.836
12:14:13.963 A 400 10,19 10,35 4.000 B 12:16:20.841
12:17:22.967 A 200 10,18 10,36 200 A 12:15:31.607
12:15:21:564 F 1.000 10,17 10,36 3.000 C 12:16:20.762
12:16:12:498 B 200 10,16 10,36 100 E 12:16:28.221

No momento representado, o spread do ativo era de R$ 0,15, resultado da diferenca entre a melhor
oferta de venda (no valor de R$ 10,35) e a melhor oferta de compra (no valor de R$ 10,20).

O investidor destacado em cinza inseriu oferta de venda de 5.000 acdes ao preco de R$ 10,34,
conforme demonstrado seguir:

10 As ofertas estao classificadas segundo o principio de prioridade de melhor preco. No caso de compra, quanto maior o preco,
maior a prioridade e, no caso de venda, quanto menor o precgo, maior a prioridade. As ofertas com precos iguais sdo ordenadas de
acordo com o horario de registro ou modificacao, ou seja, as ofertas inseridas ou modificadas anteriormente tém prioridade.
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Tabela 36 - Livro de ofertas no momento em que o investidor
inseriu a oferta que desejava negociar

Ofertas de compra Ofertas de venda

Part Qtd. Preco (R$) | Preco (R$) Qtd. Part
12:17:22.966 B 6.000 10,20 10,34 5.000 D 12:17:22.989
12:14:13.963 A 400 10,19 10,35 300 A 11:55:27.836
12:17:22.967 A 200 10,18 10,35 4.000 B 12:16:20.841
12:15:21:564 F 1.000 10,17 10,36 200 A 12:15:31.607
12:16:12:498 B 200 10,16 10,36 3.000 C 12:16:20.762

Na sequéncia, o investidor inseriu oferta de compra de 100.000 acdes (destacada em cinza) ao preco
de R$ 10,18, gerando liquidez artificial no livro de ofertas, conforme demonstrado seguir:

Tabela 37 - Livro de ofertas no momento em que o investidor inseriu
a oferta que gerou a liquidez artificial

Ofertas de compra Ofertas de venda

Part Qtd. Preco (R$) | Preco (R$) Qtd. Part
12:17:22.966 B 6.000 10,20 10,34 5.000 D 12:17:22.989
12:14:13.963 A 400 10,19 10,35 300 A 11:55:27.836
12:17:23.002 D 100.000 10,18 10,35 4.000 B 12:16:20.841
12:17:22.967 A 200 10,18 10,36 200 A 12:15:31.607
12:15:21:564 F 1.000 10,17 10,36 3.000 C 12:16:20.762

Apbs a criacao da liquidez artificial, o mercado reagiu a pressao criada pelo investidor inserindo a
oferta de compra de 5.000 acbes ao preco de R$ 10,34 (destacada em azul) e agredindo a oferta inicial
de venda do investidor, realizando o negdcio, conforme tabela a seguir.
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Tabela 38 - Livro de ofertas no momento em que o investidor realizou o negécio

Ofertas de compra Ofertas de venda

Part Qtd. Preco (R$) | Preco (R$) Qtd. Part
12:17:23.967 A 5.000 10,34 10,34 5.000 D 12:17:22.989
12:17:22.966 B 6.000 10,20 10,35 300 A 11:55:27.836
12:14:13.963 A 400 10,19 10,35 4.000 B 12:16:20.841
12:17:23.002 D 100.000 10,18 10,36 200 A 12:15:31.607
12:17:22.967 A 200 10,18 10,36 3.000 C 12:16:20.762
12:17:13.703 C 1.000 10,17 10,36 100 E 12:16:28.221

Neste exemplo, a oferta do investidor que realizou a suposta pratica de spoofing foi
agredida, ou seja, o investidor havia inserido oferta de venda no livro de ofertas e outro
investidor (mercado) inseriu oferta de compra, gerando negdcio ao preco de R$ 10,34.
Uma das possiveis variacdes seria o investidor ter inserido a oferta posteriormente a
reacao do mercado (agressora), como apresentado no exemplo de layering.

Na sequéncia, o investidor cancela a oferta expressiva que gerou a liquidez artificial no livro. O
cancelamento das ofertas nao precisa ocorrer necessariamente apods a realizacao do negdcio do
investidor, podendo ocorrer antes.

4.2 Sugestoes para a construcao do alerta

Detalharemos algumas sugestdes de como identificar indicios da irregularidade. Para isso, serao
segregadas quatro etapas que, quando identificadas, formmam um ciclo de spoofing.

- Investidor cria liquidez artificial no livro de ofertas, do lado oposto ao que quer negociar,
utilizando a insercao ou a modificacao de ofertas expressivas, 0 que denominaremos agqui como
“oferta artificial”.

+ Reacao do mercado (outros investidores) a liquidez artificial criada pelo investidor.
« Investidor realiza o negécio.

« Investidor cancela a oferta que gerou a liquidez artificial ou modifica as ofertas para precos
piores.
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O As quatro etapas do ciclo de spoofing ndo necessariamente precisam ser realizadas
na mesma ordem apresentada anteriormente. Um alerta pode ser gerado se
identificada a realizacao de um ou mais ciclos, a depender da abordagem de risco e

dos critérios utilizados no alerta.

Criacdo da liquidez artificial

A criagcao da liquidez artificial pode ocorrer
pela insercdo de oferta expressiva quando o
investidor insere ou modifica uma ou mais
ofertas de compra ou venda (no lado oposto
aguele que realmente deseja executar o
negocio).

A sugestao para identificar as ofertas que
sdo expressivas é utilizar um benchmark de
guantidade média de ofertas do ativo, que
consiste em calcular a quantidade média
de ofertas de compra e de venda por ativo e
compara-la ao tamanho da oferta artificial.

Para assegurar maior probabilidade de que

a oferta expressiva gere pressao no livro, a
sugestao é considerar somente as ofertas que
sao inseridas nos primeiros niveis de preco e
gue representem um percentual relevante das
ofertas no livro.

) No exemplo apresentado
no item 4.1, supondo que a
guantidade média de ofertas
de compra do referido ativo
era 7.500, o investidor que
supostamente realizou a pratica
inseriu uma oferta de 100.000
acdes no lado da compra, sendo
sua oferta quase 14 vezes maior
gue o benchmark, o que pode
impactar a dinamica das ofertas.

Reacdo do mercado

Nesta etapa, o mercado deve reagir a
liqguidez artificial criada pelo investidor que
supostamente realizou a pratica de spoofing.

@ O benchmark de quantidade
meédia de ofertas é calculado e
disponibilizado mensalmente
pela BSM. Vide link
Benchmarks.

Realizagdo do negécio

Identificados os indicios da atipicidade
citados anteriormente, o investidor precisa
ter negociado do lado oposto ao que inseriu
a oferta que gerou a liquidez artificial. Dessa
forma, os efeitos da possivel irregularidade se
materializam, ja que o investidor conseguiu
realizar a operagdo com um preco melhor do
gue o ativo apresentava antes do inicio da
atuacao.

Cancelamento da liquidez artificial

O cancelamento da oferta artificial pode
ocorrer antes ou apdés a execugcao do negdcio.
Nesta etapa, alguns pontos devem ser
considerados:



https://www.bsmsupervisao.com.br/publicacoes-e-eventos/benchmarks
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« Nivel de preco das ofertas no momento do cancelamento

Para a etapa do ciclo em gque ocorre o cancelamento das ofertas artificiais, se o cancelamento
ocorrer antes de o negodcio ser executado, as ofertas devem estar entre os primeiros niveis de
preco no momento do cancelamento.

Se o cancelamento ocorrer apés o negocio, a oferta artificial deve estar entre os primeiros niveis
de preco no momento da execugao do negaocio.

OF definicao dos primeiros niveis de preco dependera das caracteristicas do livro de
ofertas do ativo, principalmente a profundidade do livro, que indica a quantidade de
precos de compra e venda existentes para o ativo em determinado momento.

) No exemplo apresentado do item 4.1, a execucao do negdcio ocorreu ao preco de R$
10,34, e a oferta artificial, que foi cancelada em seguida, estava no terceiro nivel de
preco (R$ 10,18) no momento da execucdo do negdcio.

« Intervalo entre etapas do ciclo

E importante considerar o tempo decorrido entre a criacdo da liquidez artificial e seu
cancelamento. Para isso, é possivel calcular um benchmark de tempo médio entre os negdcios
do ativo e compara-lo com o intervalo de tempo entre as ofertas que geraram a liquidez artificial
(horario de insercao ou ultima modificacao) e o cancelamento das ofertas.

() considerando um tempo médio entre os negoécios do ativo de 2 segundos
(00:00:02.000), no exemplo apresentado no item 4.1, o investidor que supostamente
realizou a pratica irregular inseriu a oferta as 12:17:23.002 e cancelou a oferta
as 12:17:23.987, o que representou um intervalo de 985 milésimos de segundo
(00:00:00.985), que € inferior ao tempo médio entre negdcios do ativo em questao.
Esse curto intervalo fortalece a hipdtese de atipicidade, pelo fato de a oferta do
investidor permanecer no livro por um tempo inferior ao da média das ofertas do
mercado, o que da indicios de que a oferta foi inserida artificialmente, e ndo com a
intencao de ser executada.
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() 0 benchmark de tempo médio entre os negdcios € calculado e disponibilizado
mensalmente pela BSM. Vide link Benchmarks.

Calculo do potencial resultado auferido

Para mensurar o potencial resultado que o investidor auferiu com a suposta pratica de spoofing,
podemos calcular a diferenca de preco entre a melhor oferta no livro antes do inicio da criagao da
camada artificial pelo investidor e o preco com que o investidor realizou negdécio, multiplicada pela
guantidade negociada pelo investidor, conforme exemplo apresentado no item 4.1:

+ Antes da atuacdo do investidor, a melhor oferta de compra disponivel no livro era de R$ 10,20.

« Apods a suposta criacdo de liquidez artificial, o investidor realizou negdcio ao preco de R$ 10,34
(ou seja, o investidor conseguiu realizar a venda a um preco melhor que o disponivel no livro de
ofertas antes da realizacdo da pratica).

Neste exemplo", o potencial resultado auferido pelo investidor foi calculado da seguinte forma:

«  R$10,34 (preco com que o investidor vendeu com a suposta pratica de spoofing)
«  R$10,20 (melhor preco com que o cliente conseguiria vender antes da suposta pratica de spoofing)

+ 5000 (quantidade que o cliente vendeu com a suposta pratica de spoofing), ou seja,
R$ 0,14 x 5.000 = R$ 700,00

() Neste exemplo, havia profundidade (ofertas suficientes) para que o investidor
realizasse a venda de 5.000 contratos ao preco de R$ 10,20, porém, caso ndo houvesse
a quantidade disponivel no livro no primeiro nivel de preco, teriamos que considerar os
demais niveis de preco até atingir a quantidade que foi negociada pelo investidor.

() O livro de ofertas do ativo tem um papel fundamental nas analises de spoofing pois
fornece informacdes relacionadas a dinamica das ofertas que sao essenciais para
identificar atipicidades.

11 Neste exemplo, foi considerado como produto uma acdo com fator de cotacao igual a1 (um). Para outros produtos, deve-se
avaliar as particularidades e caracteristicas especificas no calculo.



https://www.bsmsupervisao.com.br/publicacoes-e-eventos/benchmarks

“Guia de Alertas BSM

5. Front Running \




5 . Front Running

r@io de Alertas BSMJ

5.1 Principais conceitos relacionados ao alerta

Operacdes de front running sao aquelas que oferecem vantagem indevida a um investidor que, por
supostamente possuir conhecimento prévio de que determinada operacao sera realizada, antecipa-se

a ela, auferindo beneficio financeiro.

() A Resolucdo CVM n° 62 conceitua como pratica ndo equitativa “aquela que
resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para
qualguer das partes, em negociagdes com valores mobiliarios, que a coloque
em uma indevida posi¢cao de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais

participantes da operacao”.

Exemplo:

O Investidor 1 deseja realizar operacao de compra

de determinado ativo. Conhecendo essa informacao

e sabendo que a operacgao, por envolver um lote
expressivo, podera impactar o preco do ativo, o
Investidor 2 se posiciona antes que ela seja executada.
Durante ou apds a realizagcao da operacao do Investidor
1, o Investidor 2 reverte sua posicao auferindo beneficio
financeiro.

Abaixo, sao apresentados os passos hipotéticos
da operacao e o grafico ilustrando a dindmica da
irregularidade.

1. O Investidor 2 se posiciona realizando operacdes de
compra (destacadas em verde), antecipando-se as
operacdes do Investidor 1.

2. O Investidor 1realiza a operagao de compra
com quantidade expressiva, e o0 ativo apresenta
valorizagdo (destacadas em amarelo).

3. Durante a realizacao das operacdes do Investidor
1, o Investidor 2 realiza operacdes de venda contra
o Investidor 1, auferindo lucro (destacadas em
vermelho).

() No exemplo o

Investidor 2 realiza as
operacdes de venda
contra o Investidor 1,
auferindo lucro, o que
aumenta os indicios
de coordenacao entre
os investidores. Em
um outro cenario,

as operagodes de
venda do Investidor

2 poderiam ter sido
realizadas contra
outros investidores
(mercado), o que
também deveria

ser considerado na
identificacao da
atipicidade.
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Grafico 2 - Exemplo da dindmica de Front Running
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No exemplo demonstrado no grafico, o Investidor 2 realizou a compra de 10.000 agdes ao preco de
R$ 195,00 e a venda de 10.000 ac¢bes ao preco de R$ 196,40, auferindo beneficio de R$ 14.000,00. O
Investidor 1 realizou a compra de 100.000 a¢des ao preco médio de R$ 195,96 (iniciou as operacdes ao
preco de R$ 195,14 e finalizou ao preco de R$ 196,40).

() Também é possivel identificar situacdées em que o investidor pode se antecipar a uma
operacao de venda, considerando que o ativo apresentara desvalorizacao. Para auferir
beneficio, o investidor realiza operacdes de venda antes da desvalorizagao e reverte sua
posicao realizando operagdes de compra.

5.2 Sugestoes para a construcao do alerta

Para identificar indicios da irregularidade, alguns fatores sao importantes e podem ser considerados
na construcao do alerta, tais como:

« Identificar se houve periodos, dentro de cada um dos pregdes, em que o ativo apresentou
valorizagdo ou desvalorizagao.

« lIdentificar investidores que realizaram negdcios com oscilagao de preco e possam ter sido
responsaveis pela valorizagao ou desvalorizagdo do ativo.

« Identificar investidores que se beneficiaram com a valorizacao ou com a desvalorizacao do ativo,
posicionando-se antes e revertendo suas posicdes posteriormente.
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+ Sugestodes para identificar os periodos de valorizagdao ou desvalorizacido do ativo

Para identificar tais periodos, a sugestao € dividir o pregao em intervalos e calcular a média movel
ponderada do preco. Se a média mdvel ponderada™ do preco aumentar ao longo do tempo, ha indicio
de valorizagcao do ativo. Se a média mdvel ponderada do preco diminuir ao longo do tempo, ha indicio
de desvalorizacao do ativo.

Uma sugestao é dividir o pregao considerando intervalos, a depender do comportamento
de precos do ativo e de sua liquidez. Quanto mais liquido for o ativo, menor o intervalo
utilizado e quanto menos liquido for o ativo, maior o intervalo a ser utilizado.

No exemplo a seguir, foi calculada a média movel ponderada do preco (o0 que chamaremos de “Preco
médio”), considerando o intervalo de 60 minutos e dividindo a somatdria do volume operado pela
somatdria da quantidade operada.

Preco médio = 3 Volume no intervalo definido/Y Quantidade no intervalo definido

Tabela 39 - Exemplo do calculo da média mével ponderada do preco

Hora Qtd. Volume (R$) Preco (R$) Preco médio (R$)
10:05 800 3.448,00 4,31
10:07 200 864,00 4,32
10:07 200 864,00 4,32
10:09 200 862,00 4,31
10:09 100 432,00 4,32
10:17 400 1.724,00 4,31
10:22 500 2.160,00 4,32
10:25 2.000 8.660,00 4,33
10:30 700 3.031,00 4,33
4,30
10:33 400 1.732,00 4,33
10:34 200 864,00 4,32
10:40 300 1.296,00 4,32
10:41 300 1.287,00 4,29
10:43 200 858,00 4,29
10:44 900 3.861,00 4,29
10:45 100 429,00 4,29
10:49 100 429,00 4,29
10:49 1.500 49.335,00 4,29

12 Exemplos de variagcdes de médias que podem ser consideradas: média movel simples, média movel ponderada, média movel

exponencial, média movel exponencial dupla, indice de média tripla, média movel de Hull.
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O grafico abaixo apresenta a marcacao da média moével ponderada do preco ao longo do dia,
considerando intervalos de 60 minutos:

Grafico 3 - Marcagao da média mével do preco considerando intervalos de 60 minutos
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Pelo grafico, é possivel inferir que:

« Entre 10h e 11h, o ativo apresentou um aumento da média moével de precgo, indicando uma
valorizagao.

« Entre1lh e 14h, o ativo apresentou uma diminuicao da média movel, indicando desvalorizagao.

« Entre14h e 16h, o ativo voltou a apresentar uma valorizacao.

« Entrelch e 17h, o ativo se manteve estavel, ou seja, esse periodo ndo serd selecionado para analise.

« A partir das17h, o ativo apresentou um aumento da média movel de preco, indicado uma

valorizagao.

Os periodos de valorizagao e desvalorizagdo mencionados serdo aqui denominados como “rampas”,
gue representam o intervalo de analise em que o ativo apresentou oscilagao direcional, positiva ou
negativa, delimitando os precos minimos e maximos atingidos nesse intervalo.

Para identificar quais ativos apresentaram oscilagdes mais expressivas, sugerimos o calculo do
seguinte indicador:

« Variacdo de preco da “rampa” (preco minimo e maximo do ativo no intervalo)

Preco maximo
Variacao de preco da rampa = -1
Preco minimo
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Para exemplificar o calculo, utilizaremos o exemplo anterior. Vide abaixo:

Tabela 40 - Exemplo do célculo de variacdo do preco da rampa

Intervalo Periodo Preco minimo Preco maximo Variacdo de
(R$) (R$) preco da rampa
1 10:00 as 11:00 4,29 4,33 0,93%
2 11:00 as 12:00 4,28 4,32 0,93%
3 12:00 as 13:00 424 4,31 1,65%
4 13:00 as 14:00 4,21 4,26 1,19%
5 14:00 as 15:00 4,24 4,27 0,71%
6 15:00 as 16:00 4,26 4,27 0,23%
7 16:00 as 17:00 4,27 4,29 0,47%

« Sugestoées para identificar investidores responsaveis pelas oscilacdes

Para identificar se houve algum investidor que foi o responsavel pelo movimento de valorizagao ou
desvalorizagdo do ativo em determinado intervalo, podem ser calculados os indicadores abaixo.

Indicador de negécios realizados com oscilacao direcional de preco

Quanto maior a proporg¢ao entre os negocios com oscilacao do investidor em relacao aos negocios
com oscilagao dos demais investidores que operaram no periodo (mercado), maior a probabilidade de
terem sido realizadas operacdes com a finalidade de conducao de precos.

« Negodcios de compra para oscilagao positiva:

N° de negdcios de compra com oscilagcdo positiva do investidor

N° de negécios de compra com oscilagdo positiva do mercado)

« Negodcio de venda para oscilagcao negativa:

N° de negdcios de venda com oscilagdo negativa do investidor

N° de negdcios de venda com oscilagdo negativa do mercado

Supondo que, em determinado intervalo, tenham sido realizados 380 negdcios com oscilagao positiva,
os investidores 1,2 e 3 apresentaram os seguintes nUmeros:
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Tabela 41 - Exemplo de negécios realizados com oscilagcado positiva

Demais

Negodcios com oscilacao Investidor 1 Investidor 2 Investidor 3 . . Total
investidores

Total de negécios de compra

- - 182 67 34 97 380
com oscilagdo positiva

Utilizando a férmula indicada neste tépico, trouxemos o indicador em percentual dos negdcios de
compra com oscilagcao positiva realizados pelos investidores em relagcao ao mercado:

Tabela 42 - Exemplo de calculo do percentual de oscilagdo positiva

Demais
investidores

Negdcios com oscilacao Investidor 1 Investidor 2 Investidor 3

Percentual de negécios de
compra com oscilagdo positiva 48% 18% 9% 25%
em relagcdao ao mercado

Os indicadores demonstram que o Investidor 1 representou 48% dos negdécios de compra realizados
com oscilacao positiva.

Indicador de negécios agressores

Quanto maior a proporgao entre os negocios agressores do investidor em relagao aos negdcios
agressores dos demais investidores que operaram no periodo (mercado), maior a probabilidade de
terem sido realizadas operagcdes com a finalidade de condugao de precos.

« Negdcios agressores de Compra:

N° de negoécios de compra do investidor em que a oferta de compra foi a agressora

N° de negoécios de compra do mercado em que a oferta de compra foi a agressora

« Negdcios agressores de Venda:

N° de negécios de venda do investidor em que a oferta de venda foi a agressora

N° de negécios de venda do mercado em que a oferta de venda foi a agressora

Para exemplificar o indicador, trouxemos abaixo os negdcios realizados em um intervalo de tempo. A
ultima coluna mostra o responsavel pela oferta agressora, ou seja, aquela que gerou o negdcio.
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Tabela 43 - Exemplo de indicador de negécios agressores

Horario do Participante Investidor Participante Investidor

negocio Qtd. comprador comprador vendedor vendedor Agressor
10:22:39.494 1,14 100 Investidor 3 Vendedor
10:22:41.494 1,14 100 Comprador
10:22:57.494 114 100 Investidor 1 Comprador
10:26:39.494 115 100 Investidor 4 Comprador
10:28:32.494 119 1.600 Investidor 1 Comprador
10:36:48.958 1,21 800 Investidor 1 Comprador
10:48:01.381 1,19 500 Investidor 1 Investidor 4 Comprador
10:51:05.976 1,20 900 Investidor 2 Vendedor
10:54:09.726 1,24 1200 Investidor 1 Comprador
10:58:17.955 1,28 700 A Investidor 1 C Comprador
10:59:23.762 1,28 100 A Investidor 1 C Comprador

Nesse caso, dos 11 negodcios executados, 9 tiveram a oferta do “Comprador” como a agressora.
Verificamos que o Investidor 1, que realizou as operacdes intermediadas pelo Participante A, foi
responsavel por 6 das ofertas que tiveram o “Comyprador” como agressora, representando 67% dos

negodcios agressores.

Indicador de variacdo de preco dos negécios realizados pelo investidor (preco minimo e maximo)
em relacdo a variacdo do preco da rampa

(preco maximo do investidor/preco minimo do investidor)-1

(preco maximo da rampa/preco minimo do rampa)-1

Para exemplificar o indicador, apresentamos a seguir a comparacado entre os negocios realizados por
um dos investidores com o mercado.
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Tabela 44 - Exemplo de comparacado de negécios de um investidor com o mercado

Preco Preco Variacdo P’re.go p'r eco Variacdo de .
. . . L. minimo maximo Indicador
Intervalo Periodo minimo maximo de pre¢o . . preco do .~
(R$) (R$) B Investidor 1 Investidor 1 Investidor 1 de variacao
(R$) (R$)

1 10:00 as 11:00 4,29 4,34 117% 4,31 4,32 0,23% 19,91%
2 11:00 as 12:00 4,23 4,32 2,13% 4,28 4,32 0,93% 43,93%
3 12:00 as 13:00 4,23 434 2,60% 423 4,33 2,36% 90,91%
4 13:00 as 14:00 4,24 4,28 0,94% 4,26 4,27 0,23% 24,88%
5 14:00 as 15:.00 4,25 4,27 0,47% 4,25 4,25 0,00% 0,00%
6 15:00 as 16:00 4,27 4,27 0,00% 4,27 4,27 0,00% 0,00%
7 16:00 as 17:00 4,27 4,28 0,23% 4,27 4,27 0,00% 0,00%

O indicador mostra o quanto as oscilagcdes realizadas pelo investidor representaram da oscilagao do
mercado em cada um dos periodos, com destaque para o intervalo 3, que representou 90,91%.

Indicadores de negécios de compra e de venda do investidor

« Negodcios de compra: + Negdcios de venda:
n° de negdcios de compra do investidor n° de negdcios de venda do investidor
n° de negdcios de compra e de venda do investidor n° de negdcios de compra e de venda do investidor

Esse indicador tem a finalidade de complementar o indicador anterior, avaliando se o investidor
negocia na compra e na venda do ativo. Segue tabela de exemplo para ilustrar a situacao:

Tabela 45 - Exemplo de indicador de negécios do investidor

NuUmero de Numero de Indicador de Indicador de

Investidor negocios na negocios na negocios de negocios de
compra venda compra venda
Investidor 1 2 10 0,17 0,83
Investidor 2 200 220 0,48 0,52
Investidor 3 20 10 0,67 0,33
Investidor 4 1.500 1.600 0,48 0,52
Investidor 5 30 5 0,86 0,14
Investidor 6 2.000 2.000 0,50 0,50
Investidor 7 5 5 0,50 0,50

Quanto mais proximo de 1, maior o indicio de que o investidor esta realizando negdcios somente de
um dos lados (compra ou venda).
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+ Sugestodes para identificar investidores beneficiados

Para identificar se houve algum investidor que se beneficiou pelo movimento de valorizagao ou
desvalorizagao do ativo, podem ser calculados indicadores como:

Percentual de reversao

Trata-se da comparacao entre a quantidade aberta antes e durante a rampa e a quantidade revertida
durante e apds a rampa.

« Quando o ativo apresentar valorizacao: « Quando o ativo apresentar desvalorizacao:
Qtde vendida durante ou apés a rampa Qtde comprada durante ou apds a rampa
Qtde comprada antes ou durante a rampa Qtde vendida antes ou durante a rampa

() A abertura de posig¢ao ocorre quando um investidor decide iniciar uma nova posi¢cao
comprando um ativo que nao possuia anteriormente, por exemplo.

A reversao de posicao acontece quando um investidor decide fechar uma posicéo
existente em um ativo, seja vendendo sua posi¢ao, seja comprando uma posicao que
havia vendido para fecha-la, o que pode ocorrer de forma total ou parcial, conforme
detalhado neste Guia.

Exemplo de calculo: considere um Investidor A que realizou a abertura de posicao com

0 ativo XYZ comprando 100.000 unidades antes que o ativo apresentasse uma suposta
valorizagao (quantidade comprada antes da rampa). Apds a valorizacao do ativo, esse
investidor reverteu sua posicdao em 100.000 quantidades, ou seja, apresentou um percentual
de reversao de 100%. Um alto percentual de reversao pode indicar um maior nivel de
intencionalidade do investidor, ou seja, o investidor foi capaz de identificar o momento certo
para abrir e reverter suas posicoes e obter lucro.

Resultado financeiro obtido pelo investidor®
RF = QCx (PV - PC), em que:

« QC = Quantidade Casada: ¢ a menor quantidade do investidor entre operacdes de compra e
venda: min(>gtd compra, >qtd venda)

+ PV =Preco da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda do investidor:
(X(P = qtd)/3qtd)

« PC =Preco da Compra: preco medio ponderado pela quantidade de compra do investidor:
(2(P x gtd)/3qtd)

Abaixo, apresenta-se um exemplo™ demonstrando o calculo:

13 Os exemplos consideram o céalculo do pre¢co médio, obtido por meio da divisao do volume total operado pela quantidade
total operada. Existem outras formas que podem ser utilizadas para o calculo do resultado financeiro, por exemplo, o método
First in First out (FIFO), em portugués “primeiro que entra, primeiro que sai’.

14 Neste exemplo, foi considerado como produto uma agcao com fator de cotacdo igual a1 (um). Para outros produtos, deve-se
avaliar as particularidades e caracteristicas especificas no calculo
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Tabela 46 - Exemplo de resultado financeiro do investidor

Natureza da
operagao

Quantidade Preco (R$) Volume (R$)

XYZ 40.000 6,30 252.000,00 Venda

XYZ 50.000 6,41 320.400,00 Venda

Total das operacdes de

venda pelo investidor SALIY) g SLESOR
XYZ 45.000 510 229.500,00 Compra
XYZ 45.000 5,05 227.250,00 Compra
Total das operagbes de 90.000 5,075 456.750,00

compra pelo investidor

Considerando as formulas:

« PV =(3(P x qtd)/3Iqtd), temos
PV = ((6,30 x 40.000 + 6,41 x 50.000) / (40.000 + 50.000)), ou seja,
PV = 6,36

« PC=(3(P x qtd)/3Iqtd), temos
PC = ((5]0 x 45.000 + 5,05 x 45.000) / (45.000 + 45.000)), ou seja,
PC = 5,075

« RF=QCXx (PV - PC), temos RF = 90.000 x (R$ 6,36 - R$ 5,075), ou seja, RF = R$ 115.650,00

Comparacao do preco médio do investidor com o melhor preco para abertura (Comp. abertura) e
reversao da posi¢cdo (Comp. reversao)

« Quando o ativo apresentar valorizacao:

Qtde comprada / volume comprado do investidor

Comp. abertura

Preco minimo da rampa

Qtde vendida / volume vendido do investidor

Comp. reversao
Preco maximo da rampa
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« Quando o ativo apresentar desvalorizacao:

Qtde vendida /volume vendido do investidor

Comp. abertura
Preco maximo da rampa

Qtde comprada /volume comprado do investidor

Comp. reversao

Preco minimo da rampa

Dessa forma é possivel analisar se o investidor realizou a abertura e a reversao de posi¢ao nos pontos
da rampa onde seria possivel auferir o maior beneficio em sua oscilacdo, ou seja, se realizou a compra
de um ativo no preco minimo da rampa e vendeu em seu preco maximo.

Comparacao do hordrio de abertura de posicao e reversido do investidor com o horario da rampa
Abertura=|Hora de abertura da posi¢cdo-Hora do inicio da rampa|

Reversao=|Hora de reversao da posi¢cao-Hora do final da rampa]|

A comparagao do horario de abertura de posicao e reversao de posicao do investidor com os horarios
de inicio e fim da rampa pode indicar se o investidor aproveitou oportunidades de compra ou

venda em momentos favoraveis, fortalecendo a hipdtese de atipicidade. Quanto mais distante da
rampa for a atuagao do investidor, menores os indicios de coordenacao e intencionalidade sobre a
irregularidade.

Selecdo das rampas e investidores que precisam ser analisados

Para uma selecao mais assertiva dos investidores, a sugestao € ranquea-los por indicador ou definir
um score para capturar aqueles que mais se destacaram. Os casos mais relevantes podem ser
selecionados para analise, entretanto é valido lembrar que os indicadores ndao devem ser analisados
isoladamente.
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6.1 Principais conceitos relacionados ao ranking

As operacdes de day trade (cuja abertura e encerramento de posicao ocorrem no mesmo dia)
costumam ser realizadas por investidores com maior propensao a tomar riscos. Sao operacdes atrativas
pela possibilidade de ganhos no curto prazo. O monitoramento dessas operacdes € necessario, uma vez
gue, nessa estratégia, também pode ser identificada atuacdo irregular no mercado de capitais.

Neste Guia, apresentaremos um ranking dos investidores que realizaram day trade, como uma das
formas de acompanhar os dados relacionados as operacdes desse tipo.

6.2 Sugestoes para a construcao do ranking

A sugestdo € que, no ranking, sejam consideradas diferentes variaveis e indicadores, além do
resultado auferido com as operacdes de day trade, para a identificacdo de atipicidades.

Abaixo sugerimos exemplos nao exaustivos de indicadores a partir dos quais os investidores podem
ser avaliados, com base nas caracteristicas operacionais. Nos exemplos, foi considerado um periodo de
analise mensal:

Exemplo 1

Indicador “Daytradista”: o investidor pode ser considerado “daytradista” quando o nimero de dias
em que realizou day trade dividido pelo niUmero de dias em que o investidor operou for maior ou
igual a um percentual predefinido, por exemplo, 70%.

Exemplo 2

Indicador “alta frequéncia em day trade”: o investidor pode ser enquadrado neste perfil quando o
numero de dias em que realizou operagdes de day trade for maior ou igual a um numero predefinido,
por exemplo, 15 dias.

Além disso, sugere-se a utilizacao das varidveis operacionais dos investidores que poderiam ser
consideradas na construcao do ranking. Vale ressaltar que as informacdes sobre operacdes e dados
cadastrais dos investidores analisados sao conhecidas.

Variaveis cadastrais relacionadas ao investidor (exemplos ndao exaustivos)

« Segmentacao: identificar se o investidor « ldentificar se o investidor € formador de
pessoa fisica residente ou ndo residente, mercado.
juridica financeira ou nao financeira, . Saber se o investidor é pessoa exposta
institucional, etc. politicamente (PEP).

« Atividade econdmica. . Endereco cadastral.

+ Informacgdes cadastrais das contas utilizadas «  E-mail cadastral.

nas operacgdes de day trade, tais como data

) « Saber se o investidor é pessoa vinculada a
de abertura e nUmero da conta.

Companhia Emissora do ativo com a qual
« Ildentificar se o investidor € High Frequency realizou a operacdo ou ao Participante que

Trader (HFT). intermediou suas operacdes.
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Variaveis relacionadas as operac¢des dos investidores no periodo definido para analise
(exemplos ndo exaustivos)

« Segmento de mercado em que o investidor operou:
por exemplo, mercado a vista ou derivativos.

«  Numero de ativos negociados.

Numero de ativos com os quais o investidor realizou
operacdes de day trade.

@ Analisar as
informacodes
cadastrais do

«  Numero de dias operados. investidor pode

. . . . . auxiliar na deteccao
« Numero de dias em que o investidor realizou 5

operacdes de day trade. de atipicidades e

prevenir possiveis

« Volume total operado pelo investidor. . . .
P P atividades ilegais no

« Volume de day trade operado pelo investidor. mercado de capitais.

+ Resultado dos day trades. Por exemplo, a

« Rentabilidade proporcional ao total operado pelo SHLEIE RIS

investidor. investidor com um

. . ) ) perfil de investimento
« NuUmeros de dias em que o investidor apresentou

resultado positivo nos day trades realizados (indice de
Acerto em day trade).

conservador e uma
renda modesta passa

a realizar transacoes
«  Numero de dias em que o investidor apresentou

resultado negativo nos day trades realizados (Indice de
Erro em day trade).

arriscadas e de alto
valor em day trade

seria um sinal de
« Principal investidor que atuou na contraparte das

operacdes (ou principal Participante que atuou na
contraparte das operacdes, quando nao houver dados
sobre outros investidores).

atividade suspeita.

Calculo do resultado auferido em day trade

O calculo do resultado pode ser realizado por diferentes métodos. Abaixo, apresenta-se o exemplo®
pelo método PEPS (primeiro que entra, primeiro que sai) ou FIFO (First In, First Out), que se baseia no
fato de que os ativos adquiridos primeiro sdo os primeiros a serem vendidos.

Nesse método, o resultado financeiro em day trade (RFdt) é a somatdéria do volume operado em day
trade (Vol dt), considerando que a quantidade da compra e da venda sao iguais:

RFdt =Y Vol dt = ¥ Vol Venda (-) 3 Vol Compra, em que:

Vol Venda: quantidade vendida pelo investidor multiplicada pelo preco de venda

« Vol Compra: quantidade comprada pelo investidor multiplicada pelo preco de compra

15 Neste exemplo, foi considerado como produto uma acao com fator de cotacdo igual a1 (um). Para outros produtos, deve-se
avaliar as particularidades e caracteristicas especificas no calculo
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Tabela 47 - Exemplo do calculo do resultado financeiro pelo método FIFO

Volume
compra

(R$)

Preco
compra

(R$)

Quantidade

Ativo Hora

compra

Quantidade
venda

Preco

(R$)

venda

Volume
venda (R$)

Qtd.
Day
Trade

Volume
Day Trade
(R$)

Resultado
Day Trade
(R$)

XYZ 10:20:05.123 70.000 25,05 1.753.500,00 -1.753.500,00
70.000 10.500,00
XYZ 10:20:06.888 70.000 25,20 1.764.000,00 1.764.000,00
XYZ 10:25:12.728 90.000 26,08 2.347.200,00 -2.347.200,00
XYZ 10:20:06.888 20.000 2612  522.400,00 522.400,00
90.000 200,00
XYZ 12:20:03.1M 40.000 26,05 1.042.000,00 1.042.000,00
XYZ 14:20:06.818 30.000 26,10 783.000,00 783.000,00
Nao
XYZ 14:20:08.221 30.000 2590 777.000,00 .
considerado
Resultado Financeiro 160.000 10.700,00

Outra forma de calcular o resultado seria pelo preco médio das operacgdes:

RFdt = QC x (PV- PC), em que:

+ RFdt = Resultado Financeiro em day trade

+ QC = Quantidade Casada: ¢ a menor quantidade do investidor entre operacées de compra
realizadas no periodo pré-divulgacao e de venda realizadas no periodo pds-divulgacao:

min(3qtd compra, Jqtd venda)

« PV =Preco da Venda: preco médio ponderado pela quantidade de venda no periodo pds-

divulgacao do investidor: (3(P * qtd)/3qtd)

« PC =Preco da Compra: preco medio ponderado pela quantidade de compra no periodo pre-

divulgacao do investidor: (3(P * qtd)/3qtd
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Tabela 48 - Exemplo do calculo do resultado financeiro pelo método do preco médio

Qtd. cz:‘;:a Volume Qtd. Preco Volume
compra (R$) compra (R$) venda venda (R$) venda (R$)

XYZ 10:20:05.123 70.000 25,05 1.753.500,00

XYZ 10:20:06.888 70.000 25,20 1.764.000,00
XYZ 10:25:12.728 90.000 26,08 2.347.200,00

XYZ 10:20:06.888 20.000 26,12 522.400,00
XYZ 12:20:03.111 40.000 26,05 1.042.000,00
XYZ 14:20:06.818 30.000 26,10 783.000,00
XYZ 14:20:08.221 30.000 25,90 777.000,00

Total 190.000 25,67 4.877.700,00 160.000 25,69 4.111.400,00

Tabela 49 - Exemplo do resultado financeiro calculado

Resultado
Day Trade (R$)

Quantidade Casada Preco Venda (R$) Preco Compra (R$)

160.000 25,69 25,67 3.863,16

Resultado Financeiro 3.863,16
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