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Introducao

Ao longo das Gltimas duas décadas, os mercados financeiros sofreram uma
enorme evolucio, constituindo atualmente um palco privilegiado da inovacio.
Com efeito, a tecnologia modificou drasticamente os cenarios da negociacio,
tendo-se assistido a sua progressiva desmaterializa¢io.

Neste sentido, foram introduzidos novos meios de transa¢io que configu-
ram um reflexo desta muta¢io; como tal, a original realidade bolsista — “frading
floor” ou “open loud” —, foi substituida pelos novos meios de comunica¢io.
Paralelamente, a inevitavel expansio da bolsa determinou o surgimento de
novos tipos de plataformas e estratégias de negociacio.
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Neste contexto, grande parte da atividade bolsista passou a ser operada
através da tecnologia da computacdo e conduzida por “robots” que assumiram
o lugar dos profissionais humanos na negocia¢io de instrumentos financeiros;
para o efeito, baselam-se em algoritmos previamente programados que analisam
em cada momento a informac¢io do mercado com vista a executarem (ou nio)
ordens e transagdes.

No entanto, em virtude dos riscos que este tipo de negociacio potencia,
ela tem gerado inGmeros debates em torno das suas vantagens, inconvenientes
e admissibilidade, questionando-se inclusivamente em que medida nio sera
uma das principais causas dos elevados niveis de volatilidade que ciclicamente
se tém observado nos mercados; neste sentido, a NAF tem sido apontada como
potencial responsavel pelo desencadeamento de graves incidentes econdémicos
como o flash crash de 6 de maio de 2010.

Como resultado, os reguladores e autoridades competentes tém procurado
controlar as estratégias baseadas na velocidade e no acesso privilegiado a infor-
macio que caracterizam esta forma de negociacio o que contudo, nio se tem
revelado uma tarefa facil.

Neste contexto, propomo-nos a analisar de que forma pode subsistir a
negociagio algoritmica de alta frequéncia e os beneficios que lhe sio tenden-
cialmente associados, sem, no entanto, se comprometer a qualidade do mer-
cado e as legitimas expectativas dos demais membros e participantes.

1. Origem e evolugao

A dependéncia dos mercados de capitais face a tecnologia informatica ini-
ciou-se em 1971, com a introdugio da primeira bolsa eletrénica do mundo
configurada para processar a compra e venda automatizada de valores mobilia-
rios — a National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDA-
Q)!2. Por sua vez, a introducdo desta plataforma incitou outras bolsas interna-
cionais a adotarem sistemas semelhantes, permitindo, desse modo, a execucio
eletronica de ordens por via de algoritmos com vista a aquisi¢io ou alienacio de

! Segundo maior mercado de a¢des automatizado no mundo onde se encontram listadas mais de
2800 acdes de diferentes empresas e que se caracteriza por reunir empresas que recorrem a alta
tecnologia eletronica, informatica e de telecomunicac¢io — cfr. http://www.nasdaq.com/.

2 CLARKE, Thomas, High Frequency Trading and Dark Pools: Sharks Never Sleep, in Law and Financial
Markets Review, Dezembro 2014, disponivel in www.ssrn.com.
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instrumentos financeiros. Nesta linha, os programas de negocia¢io algoritmica
continuaram a progredir ao longo dos anos 80, viabilizando novos modelos e
estratégias de negociacio’.

Finalmente, nos anos 90, os pioneiros da automatiza¢io do mercado finan-
ceiro procuraram afastar a negociacio de acdes dos “frading floors”™, tendo
pressionado os intermediarios financeiros nesse sentido’. Na mesma década,
a negociacio eletrénica sofreu um impulso determinado pela introducio das
modernas redes de comunica¢io que possibilitaram a transacao de ativos finan-
ceiros fora das bolsas oficiais.

A gradual eficiéncia adquirida por estas redes, aliada a sua rapidez, reduzi-
dos custos e pequena margem de equivocac¢io, conduziu a um crescente inves-
timento na tecnologia de ponta e nos recursos necessarios a sua implementagio.

Neste contexto, surgiu a Regulamentacio de Sistemas Alternativos de
Negocia¢io dos EUA, aprovada pela SEC — a Comissio de Valores Mobilia-
rios dos EUA —°, que desencadeou a emergéncia de uma série de plataformas e
reformas encorajadoras desta modalidade de negociacio, as quais impulsiona-
ram o aumento exponencial do fluxo de informacio.

Ora, o processar de tais dados acabou por exceder a capacidade de assimi-
lagio por parte dos negociadores tradicionais, obrigando-os a recorrer a meca-
nismos idealmente concebidos para o efeito: processar e analisar informacio de
mercado, em fracdes de segundo’.

3 Ibis idem.

* Ou negociacio em “viva voz”, a tradicional forma de negociacio de instrumentos financei-
ros, mediante a qual as ofertas eram transmitidas oral e/ou gestualmente num espaco concebido
para o efeito — o floor de negociac¢io; neste sentido, CAMARA, Paulo, “Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios”, 3.* ed., Coimbra: Almedina, 2016; conceito também designado por “pit trading”, ctr.
MILLER, Rena S., SHORTER, Gary, “High-Frequency Tiading: Overview of Recent Developments”, in
Congressional Research Service, Abril 2016, disponivel in www.crs.gov.

5> PASQUALE, Frank, “Law’s Acceleration of Finance: Redefining the Problem of High-Frequency Trading”,
in 36 Cardozo Law Review 2085 (2015), in U of Maryland Legal Studies Research Paper No.
2015-29 ou www.ssrn.com.

¢ CLARKE, Thomas, op. supra cit..

7 A negociagdo automatizada constituiu assim a técnica através da qual se ultrapassaram as falhas
e limitacdes decorrentes da inteligéncia, racionalidade e capacidade humanas, necessariamente
limitadas; ja as estratégias de negociacio, englobam o cilculo de inimeras matrizes com cente-
nas ou milhares de varidveis mediante o recurso a tecnologia e computorizag¢io. Para além disso,
através da assisténcia dos computadores é possivel monitorizar precos simultaneamente, em mais
do que um mercado — McINAMARA, Steven R, “The Law and Ethics of High-Frequency Trading”, in
Minnesota Journal of Law, Science & Technology , Vol. 17, Fevereiro 2016.
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Assim, em 1998, a progressiva digitalizacio das bolsas e formas de negocia-
¢do culminou no surgimento da negocia¢io algoritmica de alta frequéncia, uma
forma primaria da negociacio algoritmica®.

Nos Gltimos anos, porém, as implicacdes da NAF tém-se vindo a tornar
cada vez mais evidentes; com efeito, este tipo de negociacio nio sd aumentou
amplamente nos EUA’, como também se expandiu significativamente pelas
demais bolsas internacionais na Asia e na Europa.!®-!!

Atualmente, os reguladores enfrentam um desafio regulatdrio provocado
pela tecnologia e pelo nexo existente entre a velocidade e o acesso antecipado
a informagio, competindo-lhes achar um equilibrio sustentavel entre o desen-
volvimento dos mercados financeiros e os interesses dos seus membros e parti-
cipantes. Ao desafio regulatorio enunciado soma-se ainda o facto da negociagio
multilateral de instrumentos financeiros poder ser desenvolvida em centenas de
Mercados Regulamentados e Sistemas de Negociacio Multilateral'2.

2. Noc¢ao

2.1. Conceito e carateristicas

Apesar de nio lhe corresponder uma defini¢io universal'?, é possivel definir

o fenémeno de HFT como um tipo ou modalidade de negocia¢io algoritmica

8 “Canada’s high-frequency traders” in http://www.stockhouse.com/blogs/notes-from-a-cyber-
trader/march-2010/canada-s-high-frequency-traders; The New Financial Industry, Albama Law
Review, in www.ssrn.com.

? Considerado pela SEC como um dos mais importantes desenvolvimentos na estrutura dos mer-
cados financeiros nos tltimos anos — cfr. SEC, Concept Release on Equirty Market Structure, Release
No. 34-61358, s/1: s/ed., 2010, p. 45, apud ALMEIDA, Miguel Santos de, op. supra cit.

10" Acerca da evolucio da atividade de HFT ao longo dos Gltimos dez anos, cfr. infer alia CLARKE,
Thomas, op. supra cit.; e MILLER, Rena S., SHORTER, Gary, op.supra cit..

" Apesar disto, de acordo com um recente estudo acerca da evolucgio da pritica da atividade de
HFT nos mercados financeiros, o crescimento observado nas tltimas décadas parece comecar a
atingir os seus limites. Tal, poder-se-3 ficar a dever, entre outros fatores, a implacavel competi¢io
entre a induastria e ao crescente custo das infraestruturas. Para além do mais, as empresas de HFT
mal conseguem participar nas dark pools onde grandes blocos e montantes de transagdes sio execu-
tadas. Por fim, a legislacdo prudencial que se avizinha pode conduzir a uma queda da capacidade
da inddstria de HFT — ORrGUN, Kaya, “High-Frequency Trading — Reaching the Limits”, in Research
Briefing — Global financial markets, Deutsche Bank Research, Maio, 2016.

12 ALMEIDA, Miguel Santos, op. supra cit..

13 A titulo ilustrativo, veja-se a defini¢do e caraterizacio do conceito e fenémeno de HFT por
varias entidades reguladoras pertencentes a diferentes jurisdicdes, nomeadamente, a Australian
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traduzido no recurso a tecnologia, velocidade e automatizacio, combinadas
em modelos algoritmicos computorizados capazes de ler dados e informagio'.
A luz do disposto no ponto 33 do n.° 1 do artigo 3.° do Regulamento (UE)
n.° 596/2014, de 16 de Abril, alterado pelo Regulamento (UE) 2016/1033
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de junho de 2016'5, relativo ao
abuso de mercado, a expressio “high-frequency trading” ¢é traduzida por “nego-
clagio de alta frequéncia”!® e definida como constituindo uma “técnica de
negociagio algoritmica de alta frequéncia na acepc¢io do ponto 40 do n.° 1 do
artigo 4.° da Diretiva 2014/65/UE”, i.e., uma técnica caracterizada por:

“(.)

1. uma infraestrutura destinada a minimizar a laténcia de rede'” e de outros tipo,
incluindo pelo menos um dos seguintes sistemas para a entrada de ordens algoritmicas: par-
tilha de instalagoes (co-location), alojamento de proximidade ou acesso eletrénico de alta
velocidade;

2. a determinagdo pelo sistema da abertura, geragdo, encaminhamento ou execugdo de
ordens sem intervengao humana para as transagoes ou ordens individuais; e

3. elevadas taxas de mensagens intradiarias constituidas por ordens, ofertas de pregos ou
cancelamento;”

Por sua vez, ainda de acordo com o ponto 39 do n.° 1 do artigo 4.° do
mesmo diploma, pode definir-se “negociagio algoritmica” pela “negociagio em ins-
trumentos financeiros, em que um algoritmo informdtico determina automaticamente os

A . . . . vy 7.
pardmetros individuais das ordens, tais como o eventual inicio da ordem, o calendario, o
prego, a quantidade da ordem e o modo de gestdo apds a sua introdugao, com pouca ou
nenhuma intervengdo humana.”'® Excluido fica, por conseguinte, todo e qual-

Securities & Investments Commission (ASIC), a Authority for the Financial Markets (AFM), o
Committee of European Securities Regulators (CERS), The European Parliament and the Coun-
cil of the European Union, The U. S. And Exchange Commission (SEC), The U.S. Commod-
ity Futures Trading Commission (CFTC), in CHUNG, Kee H., JEE, Albert J., “High-Frequency
Trading: Review of the Literature and Regulatory Initiatives around the World”, in Asia-Pacif
Journal of Financial, Studies, Fevereiro 2016.

" Passim CLARKE, Thomas, op. supra cit..

15 Disponiveis respetivamente in http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=C
ELEX:32014R0596&from=PT e http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=
CELEX:32016R1033&from=PT.

16 Cfr. a este propdsito o Considerando 61 da Diretiva.

7 Intervalo de tempo entre a transmissio e rece¢io de dados informaticos.

8 A ESMA define “algoritmo de negocia¢io” como o “(s)oftware informatico baseado em pardmetros-
-chave definidos por uma empresa de investimento, ou por um cliente de uma empresa de investimento, que gera
ordens a enviar automaticamente para plataformas de negociacdo em resposta a informagées sobre os mercados”
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quer “sistema utilizado unicamente para fins de encaminhamento de ordens para uma
ou mais plataformas de negociagdo, para o processamento de ordens que ndo envolvam a
determinagao de pardmetros de negociagio ou ainda para a confirmagao das ordens ou o
processamento pds-negociagao das transagoes executadas” (sublinhado nosso).

Ou seja, o encaminhamento, processamento, confirmacio e execucio de
ordens por via informatica, nio consubstanciam, por si s6, um fenémeno de
negociagio “algoritmica” na ace¢io da presente Diretiva; com efeito, para que
uma transacio seja classificada como tal exige-se que os proprios parametros
de negociacio — designadamente, o inicio, o preco, a qualidade ou o modo
de gestio das ordens — sejam determinados automaticamente pelo algoritmo
informatico de modo a que a interven¢io humana se restrinja a respetiva pro-
gramacio da estratégia de negociacio.

Paralelamente, podemos apontar como tipicas, embora nem sempre neces-
sarias, as seguintes caracteristicas deste tipo de negociagio:

1. A alta velocidade a que se processam as operacdes (atualmente, fala-se
em “nanossegundos”)!’;

2. A reduzida laténcia do sistema, porquanto as unidades de medida de
tempo utilizadas correspondem ao milissegundo e ao microssegundo,
verificando-se uma minimizacio da laténcia® a escala da milésima ou
milionésima partes do segundo; neste sentido, a NAF corresponde a
negociagio algoritmica cujas operacdes podem ser classificadas i) de
baixa laténcia (“low latency”), com dura¢io inferior a 10 milissegundos,
if) de ultra laténcia (“wultra low latency”), com durac¢io inferior a 1 milisse-
gundo, e #if) de ultra baixa laténcia (“ultra-ultra low latency”), usualmente
computadas em microssegundos;

3. Nio raro, a negociagio por conta propria — e nio em nome ou por
conta de terceiros®';

— cfr. “Sistemas e controlos para plataformas de negociagio, empresas de investimento e autori-
dades competentes num ambiente de negociagio automatizado (24.02.2014, ESMA/2012/122)”,
2012, disponivel in www.esma.europa.eu/.

' No ambito da NAF, 60% do volume de negociagdes diarias sdo executadas em milésimas de
segundos; inclusive, alguns negociadores ja negoceiam em microssegundos (i.e., milionésimos de
um segundo) ou até nanossegundos (bilionésimos de um segundo) — cfr. OrRGUN, Kaya, op. supra cit..
20 Te. reducio do intervalo de tempo que medeia entre a transmissio e a rececio de dados infor-
miticos, o que implica o aumento da velocidade com que é propagada a informagio bem como
a melhoria dos respetivos meios de transferéncia.

2! Cfr. OrguN, Kaya, op. supra cit. e ALMEIDA, Miguel Santos de, op. supra cit., “(n)a sua maior
expressio, a negociacio de alta frequéncia é desenvolvida por intermediarios financeiros no ambito
de operagdes de negociagio por conta propria, tanto por referéncia a propria carteira de negocia-
¢do como no contexto de contratos de fomento de mercado”.
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4. Frequentemente, a negocia¢io simultinea em mais do que uma plata-
forma de negocia¢io?;

5. Elevadas taxas de mensagens intradiirias® e de rotagio da carteira de um

cliente — “ultra-rotacio” ou “sobrerrotacio de carteiras”?;

6. A manutencio, detencio e liquidacio de posi¢cdes por periodos de tempo
muito curtos (as mais das vezes, fracdes de segundo)® — short termism?®;

7. Um elevado ricio de ofertas por transagio, verificando-se uma diferenca
muito significativa entre o nimero de ofertas introduzidas no mercado e
o numero de transacdes efetivamente realizadas?’;

8. A tendéncia para concentrar a negociacido em ativos de muita liquidez?®
— “blue chip stocks”® — no lugar de instrumentos financeiros negociados
“over-the-counter”’;

9. O recurso a servicos de “co-location” (partilha de instalacdes)?!, ou seja, o
alojamento de servidores informaticos dos operadores (os alojados) nas
instalacdes das bolsas de valores (os alojadores) com o intuito de dimi-
nuir a distancia entre os sistemas computacionais de transmissio e de
rececdo de ordens algoritmicas; o uso de servicos de “proximity hosting”
(alojamento de proximidade), traduzidos na loca¢io e utilizagio por

22 Proporcionada pelos atuais meios tecnoldgicos e de comunicagio e pela atual fragmentacio
do mercado.

2 O Considerando 61 da Diretiva esclarece que “(a)o determinar o que se entende por elevadas taxas de
mensagens intradidrias, haverd que ter em conta a identidade do cliente efetivo subjacente a atividade, a duragdo
do periodo de observagdo, a comparagio com a atividade global do mercado durante esse periodo e a concentragdo
ou fragmentacdo relativas da atividade.”

24 Cfr. QUELHAS, José Manuel, “High-Frequency Trading (HFT)”, in, Boletim de Ciéncias Eco-
némicas, Vol. LVIIIL, Coimbra, 2015, cit. p.381.

% CoOPER, Ricky, Davis, Michael, VLIET, Ben Van, “The Mysterious Ethics of High-Frequency Trad-
ing”, in Business Ethics Quarterly, Vol. 26, Janeiro 2016, in www.cambridge.org.

26 Sobre o significado e impacto do fenémeno de short-termism nos mercados financeiros, cfr. Cfr.
QUELHAS, José Manuel, op. supra cit., p.381.

%7 Cfr. ALMEIDA, Miguel Santos de, op. supra cit..

28 fbis idem.

2 Ativos com elevada perce¢io de qualidade, ganhos e liquidez; caracterizam-se por um cresci-
mento sélido, um bom relacionamento no mercado e consequente geracio de lucros eficaz. Por
serem consideradas acdes “de qualidade”, sdo geralmente as mais procuradas por investidores
individuais e percecionadas como um investimento mais seguro, uma vez ponderada a relagio
entre o risco e o retorno observado.

3 Or¢uN, Kaya, op. supra cit.

31 Sobre o impacto do fenémeno de “co-location” na NAF cfr. CLaApHAM, Benjamin, HAFERKON,
Martin, e ZIMMERMANN, Kai, “Does Speed Matter? The Role of High-Frequency Trading for Order
Book Resiliency”, Chair of e-finance, Frankfurt, Goethe University, Faculty of Economics and
Business Administration, maio 2015, disponivel in www.ssrn.com.
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parte dos operadores, de servidores informaticos de terceiros (por exem-
plo, fornecedores de servicos de data center), sediados nas imediagOes das
bolsas de valores em espacos fisicos distintos, ou em locais estratégicos de
acesso eletronico direto®? a varias plataformas de negociagio; e, ainda, o
uso de qualquer outro sistema programado para a minimizar a laténcia e
propiciar ganhos de velocidade®;

10. Por fim, o terminar do dia de transa¢des com “flat positions”*, i.e., posi-
¢des neutras ou praticamente nulas, que se traduzem na nio sustentacio
de posi¢des significantes, por liquidar, de um dia para o outro.%-3* Com
efeito, a emissdo diaria de multiplas ordens de abertura e fecho de posi-
¢Oes sobre os mesmos ativos subjacentes resulta frequentemente numa
posi¢io proxima desse valor no final do dia — o que sublinha a natureza
especulativa das estratégias desenvolvidas por estes negociadores®”-38.

32 Por “acesso eletrénico direto” entende-se o “mecanismo através do qual um membro, participante
ou cliente numa plataforma de negociagio permite que uma pessoa utilize o seu cdédigo de nego-
cilagdo para que possa transmitir por via eletronica diretamente a plataforma de negociagio ordens
relativas a um instrumento financeiro e inclui mecanismos que envolvam a utilizacio, por uma
pessoa, da infra-estrutura do membro, participante ou cliente ou de qualquer sistema de conexio
por ele disponibilizado para transmitir ordens (acesso direto de mercado) e os mecanismos em que
essa infra-estrutura nio seja utilizada por uma pessoa (acesso patrocinado)” — ponto 41 do n.°1 do
artigo 4.° da Diretiva 2014/65/UE.

3 Embora sejam conceitos proximos a “co-location” diferencia-se da “proximity hosting”: o servico de
“co-location” proporciona menos laténcia do que o servico de “proximity hosting” embora implique
custos mais elevados para os operadores e circunscreva as negociagdes a uma Unica plataforma;
pelo contrario, o servigo de “proximity hosting” apresenta custos operacionais mais reduzidos atra-
vés do recurso a “out-sourcing” de servidores informaticos e faculta acesso a varias plataformas de
negociagio.

3 CLARKE, Thomas, op. supra cit.

% OrgUN, Kaya, op. supra cit..

36 “Atendendo a que hoje os instrumentos financeiros podem ser adquiridos e novamente transacio-
nados em espacos de microssegundos, essa constitui também uma das principais caracteristicas das
estratégias de negociacdo a alta frequéncia.”; assim, ALMEIDA, Miguel Santos de, in op. supra cit..
37 Acerca do impacto da adogio da estratégia “flat postion” (posi¢io nula) no fecho de negociagdes,
cfr. QUELHAS, José Manuel, p.382, nota de rodapé 23.

3 Efetivamente, quando os HFT’s compram uma participa¢io numa empresa mantém-na ape-
nas por um curto periodo de tempo, raramente por um dia e frequentemente apenas por meros
segundos; por outro lado, estes negociadores ndo se importam com o valor subjacente das empre-
sas, com o valor das a¢cdes que compram ou vendem e muito menos com a responsabilidade social
daquelas ou com sua integridade. Cfr. ibis idem.
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2.2. Funcionamento

Gracas a sua rapidez, os negociadores de alta frequéncia submetem e can-
celam ordens quase que instantaneamente, donde, para que as suas estratégias
funcionem, dependem da vantagem da velocidade®. Para tal, recorrem a tec-
nologia de ponta e investem em servios de proximidade aos servidores das
plataformas de negociacio (“co-location” ou “cross-connect”), que lhes permitem
ter um acesso mais rapido a informacio.

Por sua vez, esse acesso permite-lhes negociar com vantagens lucrativas
sobre os seus concorrentes, movimentando-se de uma forma antecipada e pon-
derada no mercado e provocando o impacto desejado em cada momento. De
igual modo, devido ao maior atraso dos demais negociadores no acesso a infor-
macio e em virtude da disparidade temporal existente entre estes e os HFT’s, as
vantagens referidas resultam na exploracio de discrepancias minimas e transito-
rias de preco — “latency arbitrage” — que lhes proporcionam pequenas margens de
lucro em cada transac¢io individualmente considerada; ora, tal margem de lucro
uma vez multiplicada pelos enormes volumes de negociacio realizados, atinge
a alta rentabilidade tipica desta modalidade de negociacio.

3. O problema

Os avangos nas finangas, informatica e tecnologias de comunicagio, favo-
receram de forma dramitica a redugio do periodo de tempo que medeia entre
o lancamento de uma ordem no mercado e o respetivo cancelamento ou exe-
cucgio — i.e., “holding period”*. Como resultado, tem-se observado que quanto
maior é o impacto deste tipo de negocia¢io perspetivada no curto prazo, mais
volateis se apresentam os valores das acdes, uma vez que 0s mesmos se tornam
cada vez menos enraizados no efetivo valor das empresas.

Em sua defesa, os HFT’s procuram justificar as suas praticas com base nas
vantagens que lhes sio vulgarmente reconhecidas: desde a promocio de liqui-

41_42

dez por for¢a de estratégias de criagio de mercado*'-*?, 4 maior eficiéncia no

3 Passim, CHUNG, Kee H., JEE, Albert J., op. supra cit..

# CLARKE, Thomas, op. supra cit..

# Por “criacio de mercado” entende-se neste contexto “um especial papel na formacio da oferta
ou da procura” decorrente de simples factualidade — e nio necessariamente de um dever ou mera
permissdo legal. Cfr. ALMEIDA, Miguel Santos de, in op. supra cit..

42 A este respeito, Niamh Moloney, in “EU Securities and Financial Markets Regulation”, Oxford
University Press, 2014, refere que os beneficios de liquidez gerados, tém, inclusive, levado as pla-
taformas a criarem incentivos na forma de taxas de negocia¢io com o intuito de apoiar e favore-
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processo de formacio e descoberta dos precos, caracteristicas estas, suposta-
mente desejadas num mercado “eficiente”®.

Contudo, permanece um sentimento de injustica e vulnerabilidade por
parte daqueles que subsistem no mercado incapazes de acompanhar o ritmo
alucinante das operacdes dos HFT’s e o crescente investimento por eles reali-
zado nas sofisticadas tecnologias de negociacio*.

Por outro lado, em virtude do anonimato e automatizacio que caracteri-
zam esta forma de negociacdo, ao contrario dos participantes tradicionais, os
HFT’s podem retirar-se do mercado sempre que considerem conveniente e
com a necessaria discri¢io, designadamente durante periodos de extrema vola-
tilidade — o que, em casos de alteragio artificial dos precos, pode configurar-se
como manipula¢io de mercado®.

A este proposito, tém-se colocado questdes de ordem juridica, ética e
moral; desde logo, estd em causa o facto de os restantes investidores no mercado
permanecerem ‘“‘as escuras’ face as estratégias e atividades desenvolvidas por
HFT’s.* Ademais, se os HFT’s atuam com base em informacio privilegiada, o
que lhes permite arbitrar a laténcia nio s das suas operacdes como (ainda que
indiretamente) das operacdes dos demais investidores, eles acabam por frustrar
as legitimas expectativas daqueles, que apenas pretendem negociar em condi-
¢oes de igualdade.

Por outro lado, a divulgacdo antecipada de informa¢io — mediante o paga-
mento de “data fees” as bolsas publicas responsaveis pela sua comunicag¢io —
pode facilmente alterar e influenciar o mercado, ja que, por vezes, os HFT’s
acabam por aceder a estes dados mais rapidamente do que os proprios proces-

cer a cria¢do de mercado através destes negociadores. No mesmo sentido, BARNES, Stephen M.,
“Regulating High Frequency Trading: An eximination of U.S. Equity Maarkets Structure in Light of the
May 6, 2010 Flash Crash” e Le1s, Diego, “High Frequency Trading — Market Manipulation and Sys-
temic Risks From an EU Perspective”, apud ALMEIDA, Miguel Santos de, op. supra cit., em especial,
nota de rodapé n.° 42, acrescentam que estas comissdes, oferecidas pelas bolsas, aos intermediarios
financeiros, para que estes providenciem liquidez aos seus mercados, constituem uma importante
fonte de receitas no plano das estratégias de criacdo de mercado.

43 Assim, PASQUALE, Frank, op. supra cit..Neste contexto, eficiéncia significa principalmente redu-
zir o custo ¢ o tempo requeridos para negociar acdes.

4 Passim, CLARKE, Thomas, op. supra cit..

* Passim, CONRAD, J., “High-frequency quoting, trading, and the efficiency of prices”, in Journal of Eco-
nomics, Vol. 116, Maio 2015 Apud, CLARKE, Thomas op. supra cit. A este proposito refere aquele
Autor que se a liquidez de mercado nio é obrigatéria por Lei, também os HFT’s, enquanto
market makers nio tém essa obrigacio, podendo sair do mercado sempre que entenderem, ainda
que com isso criem um risco acrescido para os demais investidores. No mesmo sentido, ORGUN,
Kaya, op. supra cit..

46 Passim, MCNAMARA, Steven R.., op. supra cit..
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sadores responsaveis pela emissio oficial do relatério-padrio das plataformas de
negocia¢io®’.

Tendemos por essa razio a concluir que o real problema nio reside (apenas)
na fragmentacio do mercado ou no recurso a formas inovadoras de negocia-
¢i0*® — 0 que deve ser encarado como o natural processo de evolugio — mas
sim, no nexo existente entre a velocidade e o acesso antecipado a informacgio,
na medida em que as estratégias de HFT exigem a anilise de dados por forma a
prever comportamentos futuros e flutuacdes de mercado®.

II
4. Balango critico sobre vantagens e inconvenientes

Em resposta ao rapido crescimento da NAF, inameros estudos financeiros
e académicos® tém procurado quantificar os custos e beneficios deste tipo de
negociagio, realizando simultaneamente um balanco dos respetivos efeitos e
impacto nos mercados financeiros.

Neste contexto, as vantagens habitualmente referidas prendem-se, desde
logo, com o papel exercido por estas estratégias a nivel do incremento de liqui-
dez no mercado e a respeito do processo de descoberta e formagio dos precos;
por contraposi¢io, os inconvenientes por si implicados respeitam sobretudo ao
risco de manipulacio destas estratégias e aos custos de selecio adversa®', os quais
se repercutem no aumento do risco sistémico.

47 Passim, PASQUALE, Frank, op. supra cit..

8 Também assim, Steven R. Mc Namara in op. supra cit., afirma que em nenhum dos tipos basicos
de negociagio algoritmica, o uso de computadores é errado, sendo a arbitragem uma atividade
fundamental; assim, ao passo que o fenémeno de HFT pode partir deste tipo de estratégias os seus
aspetos juridicos ou morais problematicos nio decorrerio do uso da tecnologia dos computadores
ou mesmo da velocidade por eles operada.

4 No mesmo sentido, ibis idem.

50 Cfr. as varias op. supramencionadas e ainda, Bobek, Haim, “The Problem of HFT — Collected
Werintings on High Freqency Traing & Stock Market Structure Reform”, in Decimus Capital Markets,
LLC, January 2013, p. 8-17.

5! Le. custos decorrentes do facto dos HFT’s se encontrarem mais informados e consequentemente
comprarem os instrumentos financeiros a pre¢os mais baixos, vendendo-os posteriormente a pre-
cos mais elevados; simultaneamente, os negociadores menos bem informados tenderio a comprar
a precos mais elevados e a vender a precos mais baixos, gerando perdas. MILLER, Rena S., SHOR-
TER, Gary, op. supra cit..
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Comecando pelos beneficios, refira-se, para além do reconhecido aumento
de liquidez, a simultanea redu¢io de spreads> e a consequente melhoria da efi-
ciéncia do mercado. Com efeito, o elevado nimero de transacdes intradiarias
efetuadas por HFT’s, resulta numa maior e mais célere atualizacio dos precos,
a qual, por sua vez, se reflete numa maior competitividade ao nivel da oferta.>?
Por outro lado, esta atualizacio mais ripida e eficiente, assegura que os precos
reflitam a sua exatidio em intervalos de tempo mais pequenos, melhorando a
qualidade informacional dos investidores®*.

Depois, se o correto funcionamento dos mercados reclama adequados
niveis de liquidez capazes de gerar a confianc¢a nos investidores®, o volume
de trocas intradidrias proporcionado pelas estratégias de HFT, assegura, por
sua vez, a liquidez desejada. Como tal, os restantes participantes no mercado
encontram no ambiente gerado pelos HFT’s uma conjuntura favoravel a nego-
clagdo dos seus instrumentos financeiros, na medida em que, quanto maior for
o volume de trocas realizadas, maior sera a probabilidade de concluirem com
sucesso as suas transacdes’®.

Por outro lado, a melhoria da eficiéncia do mercado em consequéncia do
aumento da liquidez, gera um fluxo de ordens mais constante e ritmado, dese-
javel para reduzir a volatilidade dos precos e assegurar estabilidade financeira.’’

Acresce que, a disseminacio de sistemas baseados em soffware permitiu uma
reducio substancial do tempo e dos custos necessarios para realizar uma transa-
¢io, contribuindo igualmente para o sucesso das opera¢des®. Na verdade, é fla-
grante a reduc¢io dos custos de transa¢io por via do uso extensivo da tecnologia
e computorizagio, tendo-se substituido os operadores humanos (mais lentos e

52 LLe. diferenga entre o pre¢o a que um comprador esta disposto a adquirir um instrumento finan-
ceiro e o preco a que um vendedor estd disposto a vendé-lo.

53 Passim, CLARKE, Thomas, op. supra cit..

54 Para esta atualizacio contribuem em especial as estratégias de arbitragem consideradas como
Gteis e vantajosas para o mercado na medida em que permitem corrigir discrepancias ao nivel dos
processos de formagio e descoberta dos precos. Cfr. ALMEIDA, Miguel Santos de, op. supra cit..
% BHALA, Kara Tan, in “Is High Frequency Trading Ethical?” disponivel in http://sevenpillarsinsti-
tute.org/case-studies/high-frequency-trading.

3¢ Assim, Kara Tan Bhala in op. supra cit., afirma que atualmente se demonstra relativamente
facil para grandes empresas a compra e venda de montantes de agdes razoavelmente volumosos.
57 Assim, PasQuALE, Frank, op. supra cit.. Neste contexto, eficiéncia significa principalmente
reduzir o custo e o tempo requeridos para negociar agoes.

58 Passim, PASQUALE, Frank, op. supra cit.: com efeito, se anteriormente um negociador poderia
ter que esperar horas ou minutos para que um vendedor ou comprador respondesse a sua ordem,
hoje em dia, e 3 medida que as empresas de HFT se foram desenvolvendo, passou a observar-se
um fluxo de ordens didrio constante pelo que o tempo e custos necessarios para negociar foram
reduzidos. Cfr. também, CooPER, Ricky, Davis, Michael, VLIET, Ben Van, op. supra cit..
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dispendiosos) por mecanismos que permitem a diminui¢io de encargos e maior
celeridade nas operacdes®.

Face ao supra exposto, tornar-se-a dificil contestar as melhorias introduzi-
das pelo HFT, tendo-se reduzido parte significativa das ineficiéncias e entraves
existentes no mercado; nio obstante, nio se deixam de pronunciar evidentes
inconvenientes e dificuldades, que importa considerar.

De facto, embora a maioria dos estudos e a propria experiéncia empirica
reconhecam a efetiva diminuig¢do de spreads e o aumento da eficiéncia do mer-
cado,® o papel exercido pelos HFT’s durante periodos de crise ou de condi¢des
de extrema volatilidade, continua por decifrar®!-2,

Assim, ha quem defenda que a negociagio de acdes automatizada nio passa
de uma “corrida armamentista” a velocidade, favorecendo apenas aqueles que
em cada momento detém as conexdes mais rapidas, o melhor acesso a infor-
macio e os algoritmos mais eficazes.®* Subsistem, pois, davidas quanto aos
beneficios reais supostamente gerados por esta atividade.

Com efeito, a capacidade da NAF para criar liquidez efetiva tem sido colo-
cada em causa, uma vez que atendendo a sua natural tendéncia para gerar o
aumento significativo dos volumes de ordens, poderi acontecer que, ao invés
de atrair negociadores potencialmente interessados, esta atividade determine o
seu abandono do mercado®-%.

% Deste modo, tornou-se possivel participar em mercado de a¢des eletronicamente transacionadas,
cortando em custos adicionais de contratacio. PASQUALE, Frank, op. supra cit..

60 fbis idem.

61 fhis idem.

2 A ASIC concluiu que a NAF nio se revelava prejudicial para o mercado perante a verificagio
de condi¢des normais; no entanto, nio deixa de ser preocupante que a liquidez se evapore nos
periodos de extrema volatilidade; cfr. http://asic.gov.au/regulatory-resources/market-structure/
dark-liquidity-and-high-frequency-trading/.

% PASQUALE, Frank, op. supra cit..

4 Idem, ibidem Thomas Clarke in op. supra cit., que a este propdsito refere que os comportamentos
predatdrios dos HFT’s assim como as demais estratégias agressivas de negocia¢do, determinaram
que aproximadamente 40% das transa¢des atualmente operadas em bolsa nos EUA fosse atraida
para “dark pools”, plataformas alternativas nas quais os investidores institucionais acreditam existir
maior protecio face aqueles comportamentos. No mesmo sentido, Kee H. Chung Jee e J. Albert,
in op. supra cit., concluem que a continua tendéncia para a diminui¢io do volume de mercado
pode constituir precisamente uma manifestagio deste medo e inseguranga.

% A este respeito Michael Spence, Nobel da economia, afirmou no seu relatorio para a SEC que
este tipo de negociacio deveria ser proibido, sendo responsivel pela retirada de um namero sig-
nificativo de participantes do mercado. Cfr. AIKTEN, Michael, “High-Frequency Trading and End-
of-Day Price Deslocation”, Social Science Research Network, disponivel in www.ft.com/cms/s/0/
d72966fa-bc2d-11df-8c02-00144feab49.html.
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Depois, se a inovagio financeira traz consigo a diminuicio de custos e
encargos, a reducdo do investimento em capital fisico e humano obriga, por sua
vez, a um investimento brutal em tecnologia e talentos académicos e financeiros
capazes de garantir o sucesso na busca arbitraria de lucros e oportunidades®®-¢7.

Contudo, os principais problemas e desafios regulatérios situam-se ao nivel
da dimensio e volumes de negociacio verificados, os quais, alinhados com as
altas velocidades e estratégias extremamente sofisticadas, acabam por favorecer
a manipulacio e os crimes de abuso no mercado®.

De facto, os mercados eletronicos comportam em si o potencial para gerar
erros e perdas a uma velocidade e magnitude incomparaveis face as tradicionais
formas de negocia¢io®; atualmente, as velocidades observadas combinadas com
a automatizac¢io e redes de comunicag¢io determinam escalas de risco diferen-
tes, que exigem das bolsas e empresas a implementacio de sistemas de controlo
especificos e adequados™.

Por fim, os investidores tradicionais nio se encontram em condi¢des de
igualdade face aos HFT’s, assim como nio beneficiam dos mesmos recursos
para negociar, tornando-se impossivel competirem com o engenho dos moder-
nos algoritmos e acompanhar a velocidade com que os mesmos sio executados.

Ora, um mercado projetado nestes termos, deixa de ter condi¢des equita-
tivas para que os negociadores tradicionais possam — ou queiram — nele partici-
par, suscitando-se problemas de (in)justica e (des)igualdade”-"2.

6 Passim, CLARKE, Thomas, op. supra cit..

7 Para além das consequéncias negativas para as condi¢des de mercado dai decorrentes, a propria
protecdo contra estratégias de arbitragem tornou caro tanto o talento como o soffware utilizado
para estudar padrdes de negociagio ou evitar ser vitima destas estratégias. Como tal, as empresas
passaram a pagar a peritos de forma a conseguirem obstar eficazmente a estratégias agressivas de
negociagio. Cfr. PASQUALE, Frank, op. supra cit..

% Em 2010 a bolsa de a¢des de Tokyo —a maior sedeada fora dos EUA —introduziu uma nova pla-
taforma de negociagio — Arrowhead — com o intuito de reduzir a laténcia e aumentar a co-location,
permitindo assim o incremento da atividade de HFT. Durante determinados eventos, represen-
tativos de condi¢des extremas de mercado, observou-se que a baixa laténcia entre a submissio de
uma ordem e a execucio ou cancelamento da mesma, com resultados quase instantaneos, cor-
relacionada com a negociacio de alta frequéncia, conduziu a crises e “flash crashes” no mercado,
aumentando, consequentemente, o risco sistémico. Cfr. a este proposito, JAIN, Pankaj K., JAIN,
Pawan, McrNisH, Thomas H., “Does High-Frequency Trading Increase Systemic Risk?”, Julho 2016,
in WWW.SSTT.COm.

% CLARKE, Thomas, op. supra cit..

70 fbis idem.

7! Charles Schumer, Senador democritico de NY, assumido ativista contra as praticas de HFT,
defende que a razio pela qual um mercado eficiente funciona se encontra diretamente relacionada
com o facto de todos os investidores gozarem das mesmas oportunidades, factualidade esta que
tende a dissipar-se na presenca da atividade algoritmica de alta frequéncia, fonte de desequilibrios
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5. Estratégias

Para além das estratégias de market making’® e latency arbitrage jA mencio-
nadas, sio varias as estratégias utilizadas com o intuito de obter o maximo
de ganhos possiveis em func¢io de oportunidades criadas pelo tempo e pela
velocidade, sendo que a mais elementar destas técnicas se traduz na submersio
do mercado em ordens artificiais que sdo posteriormente canceladas’. Este
tipo de estratégias é usualmente reconduzido a categoria de “momentum ignition
strategies”7>7°
de um modo concreto e (pré)determinado. Entre as varias técnicas existentes,
podemos destacar as seguintes:

,uma vez que levam os outros participantes no mercado a agirem

1. Spoofing, sendo esta uma das principais técnicas utilizadas no mercado;
esta estratégia verifica-se sempre que os negociadores criam uma falsa
aparéncia de atividade no mercado através da introdugio de multiplas
ordens de “ma-fé” com as quais pretendem defraudar os demais par-
ticipantes. Concretamente, os negociadores de alta frequéncia colo-
cam uma ou mais ordens no mercado, a um prego por si determinado,

informacionais; a seu ver, o facto de os negociadores de alta frequéncia terem acesso a informagio
antecipada influencia, indubitavelmente, de uma forma negativa, o correto funcionamento do
mercado, desvirtuando o seu papel e fun¢io. BHALA, Kara Tan, op. supra cit..

72 Passim, ibis idem.

73 “Em termos simples, uma estratégia de criacio de mercado a alta frequéncia implica uma sub-
missio continua de ofertas em ambos os lados do livro de ofertas, vendendo-se continuamente
um ativo ao preco da melhor oferta de venda e, em simultaneo, comprando-se ao pre¢o da melhor
oferta de compra. Deste modo, o intermedidrio fornece liquidez ao mercado, a favor dos demais
operadores do mesmo, lucrando através da apropriacio do bid-ask spread num conjunto vasto de
transacdes realizadas. A principal fonte de rentabilidade deste tipo de estratégias reside, assim,
na realizacio verificada entre os referidos valores de compra e de venda do mesmo instrumento
financeiro”. Cfr. ALMEIDA, Miguel Santos de, in op. supra cit..

7 Passim, MCNAMARA, Steven R., op. supra cit..

75 Este tipo de estratégias de negociagio — spoofing, layering e quote stuffing — envolvem o uso da
tecnologia de informagio para executar priticas usualmente associadas a esquemas ilegais de “pum-
p-and-dump”, i.e., que visam provocar o aumento o preco de uma acio mediante recomendacdes
baseadas em declaragdes falsas, enganosas ou bastante exageradas. Tipicamente, os autores deste
esquema ja tém uma participagdo estabelecida na empresa em causa e procuram vender as suas
posicdes apos o surto verificado no aumento do preco das agdes.

7 Em comum, estas estratégias apresentam o facto de nio assentarem numa vantagem intrinseca
de velocidade ou informacio fornecida aos HFT’s por um terceiro (bolsas). Antes, envolvem o
uso de tecnologia adequada para determinarem certas condi¢cdes de mercado, manipulando, con-
sequentemente, outras formas de negocia¢do algoritmica. No fundo, é como se os HFT’s domi-
nassem o tempo no ecossistema financeiro, beneficiando, simultaneamente, das oportunidades
providenciadas pelo mesmo. PASQUALE, Frank, op. supra cit..
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executando, em seguida, a transacdo oposta;”’ dessa forma, iludem os
demais participantes quanto a existéncia de ofertas reais.”® Por conse-
guinte, estes ultimos sio levados a aumentar o preco das suas ofertas, de
forma a entrarem na competi¢io. Uma vez obtido este efeito, os HFT’s
cancelam de imediato as ordens dissimuladas e vendem o instrumento
financeiro ao pre¢o mais alto verificado no mercado”-%.

2. Layering, corresponde a uma técnica essencialmente idéntica a primeira
mas que se desenvolve numa série de passos sucessivos com o objetivo
de dificultar a detecio de determinados padrdes ou condutas existentes
no mercado por parte de outros participantes no mercado®!. Assim, a
semelhanca da primeira, também aqui os HFT’s colocam ordens suces-
sivamente mais altas num dos lados do livro de ofertas do mercado, por
forma a influenciarem o preco das mesmas; em seguida, vio realizando
ofertas dissimuladas em resposta as ordens por si colocadas e a um preco
sucessivamente mais alto — conduzindo os demais investidores a atua-
rem da mesma forma®2. Uma vez alcangado o movimento desejado no
mercado, os HFT’s cancelam as (suas) ofertas as ordens de venda por si
colocadas e vendem estas a outros investidores a um prego mais alto®.

3. Quote Stuffing, traduzindo-se esta técnica na submersio do mercado em
elevados nimeros de ordens com vista a dificultar a capacidade de outros
negociadores processarem o excesso de dados e informacgdes, causando
o congestionamento nas plataformas. Consequentemente, enquanto os

7 Passim, MCNAMARA, Steven R. op. supra cit..

78 A finalidade de colocar estas ordens é precisamente criar a impressio de que existe um interesse
por parte dos compradores no mercado, conduzindo, consequentemente, a subida dos precos.

7 Passim, CLARKE, Thomas, op. supra cit..

80 Exemplo desta pritica foi o verificado no ambito da atividade desenvolvida pela Trillium Capi-
tal, uma empresa de HFT sedeada em Nova lorque, que se ocupa estritamente com a atividade
de HFT, acusada de langar um sem namero de ordens sem inten¢io de as executar; pretendia
apenas iludir o mercado quanto a liquidez ai existente, levando os demais investidores a agirem
em conformidade. Uma vez executadas as suas posi¢des, cancelava imediatamente as ordens (de
ma fé) por si colocadas. Cfr. BHALA, Kara Tan, in op. supra cit..

81 MCNAMARA, Steven R., op. supra cit..

82 A este proposito, Steven R. Mc Namara descreve a titulo de exemplo a seguinte situacio: Imagi-
nemos que o pre¢o de uma oferta sobre uma agio com baixo volume de negocia¢des, tinha, como
melhor oferta, o valor de 6,25 délares. A estratégia de layering aplicada por parte de um negociador
de alta frequéncia envolveria colocar ou fazer uma oferta a 6,28 ddlares, outra a 6,30 e depois outra
a 6,32; e assim sucessivamente. Em seguida, idealmente, outros participantes de mercado segui-
riam esta subida de precos realizando ofertas a 6,32 ddlares ou superiores as quais, o negociador
de alta frequéncia venderia as suas a¢des, cancelando as demais ofertas por si realizadas — ibis idem.
83 Ihis idem.
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negociadores menos sofisticados se ocupam a analisar a afluéncia de infor-
magio disseminada, os HFT’s podem negociar livremente. Deste modo,
atrasam os seus concorrentes ganhando simultaneamente vantagem sobre
eles®*. Esta técnica pode igualmente ser utilizada para atrasar o processo
de transmissio de precos de uma bolsa ao seu processador, criando assim
oportunidades de arbitragem entre as plataformas de negociacio®.

Para além destas estratégias, é ainda possivel apontarmos outros esquemas
empregues por HFT’s, embora o impacto e efeitos dos mesmos nio seja neces-
sarlamente pejorativo a semelhanca das estratégias supra mencionadas, pois que,
para além dos beneficios pessoais que veiculam para os HFT’s, estas estratégias
logram beneficiar de alguma forma os restantes participantes no mercado. Entre
elas, refiram-se:

1. Latency arbitrage (ou estratégia de arbitragem), a qual visa retirar vanta-
gens das discrepancias de precos momentaneamente verificadas, em dife-
rentes mercados e por referéncia a um mesmo instrumento financeiro®.
Nestes casos, o negociador mais ripido a descobrir tais oportunidades
serd aquele que maior lucro aproveitard na medida em que o primeiro
a identificar a oportunidade tenderd a explora-la na sua totalidade — o
que mais uma vez gera uma corrida a velocidade®. Para isto, os HFT’s
desenvolvem frequentemente estratégias de negociagio direcionada®®,
i.e., que se focam na exploracio de qualquer informagio ou novidade

relacionadas com a economia ou fluxo de ordens no mercado® com

vista a antecipar a evolucdo das cotacdes™.

84 PASQUALE, Frank, op. supra cit..

8 Passim, CLARKE, MCNAMARA, Steven R., op. supra cit..
8¢ Com efeito, nos casos em que um instrumento é transacionado em simultineo em mais do que
uma plataforma de negociacio, pode suceder que o ask price numa plataforma se mostre tempora-
riamente mais reduzido do que o respetivo bid price noutra. Tal, sucede em virtude de os criado-
res de mercado de uma determinada plataforma, por vezes, se atrasarem a ajustar o valor das suas
ofertas a informacio de pregos proveniente de outras plataformas onde hajam sido realizadas tran-
sacOes idoneas a provocar altera¢des no valor da cotagio daquele instrumento financeiro. Tois idem.
87 A velocidade e a tecnologia aumentaram em grande escala a rentabilidade destas estratégias, per-
mitindo aos intermediarios financeiros descobrir a existéncia de oportunidades de arbitragem pra-
ticamente em tempo real. Cfr. Biais, Bruno et al “High-Frequency Trading and Market Quality”.
88 Estratégias normalmente qualificadas como especulativas, no Ambito das quais os intermediarios
financeiros visam lucrar através de uma evolucio das cotagdes, tida como expectivel. Nesse sentido,
implicam a interpretacio de diferentes tipos de sinais e informacdes sobre o mercado, de forma
preverem os movimentos futuros das cotacdes. Cfr. ALMEIDA, Miguel Santos de, op. supra cit..
8 CauNG, Kee H., JEg, Albert J., op. supra cit.

0 Passim, ALMEIDA, Miguel Santos de, op. supra cit..
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2. Order Antecipation (ou antecipag¢io de ordens) é a estratégia que procura
detetar no mercado ordens provenientes de grandes investidores insti-
tucionais. Neste sentido, os negociadores recorrem a utilizacio de sofis-
ticados soffwares para, a partir de informac¢des publicamente disponiveis,
determinarem a existéncia de grandes vendedores ou compradores no
mercado’!. Paralelamente, submetem repetidamente ordens de negocia-
¢do de pequeno porte — immediate or cancel orders®> — com o intuito de
detetar a existéncia de liquidez oculta. Desta forma, fazem revelar no
livro de ofertas a existéncia de volumes de ordens camufladas de grande
dimensio, que podem por isso vir a causar um impacto significativo nos
precos do mercado. Em seguida, procuram negociar antecipadamente a
execu¢io daquelas ordens por forma a, posteriormente, lucrarem com
sua (re)venda. Esta submissio de ordens pode igualmente abranger dife-
rentes plataformas de negociagio, de forma a negociar simultaneamente
com esses investidores em mais do que um local®.

3. Flash Orders — ordens que permitem a certos participantes autorizados,
obter o acesso a informacio relativa a entrada de ordens de compra ou de
venda de valores mobiliarios ligeiramente mais cedo do que os restantes
participantes do mercado; em contrapartida, exige-se o pagamento de
uma taxa pelo intercambio da informagio®™.

Por Gltimo, serd ainda oportuno referirmo-nos aos servicos de partilha de
instalacdes; com efeito, embora estes nio consubstanciem exatamente uma
estratégia, o recurso aos mesmos acaba por constituir uma pratica comum que
visa facilitar a implementagio das estratégias de negocia¢io”. Vejamos.

91 Estratégia também conhecida por “whale hunt” — cfr. Frank Pasquale, in op. supra cit., que descreve
esta estratégia como sendo uma das formas mais desleais do uso e acesso a informacio antecipada.
92 “Ordens executadas imediatamente e na maior quantidade possivel, cancelando-se a oferta da
quantidade remanescente no caso de a totalidade da ordem registada nio poder ser executada de
imediato (ordens de execugio e eliminagdo, também conhecidas como fill and kill orders).”, ctr.
nota de rodapé n.° 51, ALMEIDA, Miguel Santos de, op. supra cit..

9 Passim, MILLER, Rena S., SHORTER, Gary, op. supra cit..

% A introducio desta possibilidade tem como objetivo conferir a certos participantes de mercado,
tidos como verdadeiros market makers, a oportunidade de melhorar o National Best Bid and Offer
(NBBO). Cfr. Regulation National Market System, disponivel in https://www.sec.gov/rules/
final/34-51808.pdf.

% Os servicos de partilha de instala¢des facilitam, designadamente, a pritica da estratégia “latency
arbitrage”, i.e. a negociac¢io baseada no cilculo e na manipulagio do tempo e da velocidade. Para
se ser bem sucedido na execucio desta estratégia, deve o negociador em questdo encontrar-se na
linha da frente, procurando executar uma determinada ordem ao preco mais vantajoso possivel
no mercado — MCNAMARA, Steven R, in op. supra cit..
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As bolsas publicas oficiais arrendam espacos das suas instalacdes aos HFT’s
junto ao local onde se encontram alojados os respetivos servidores,” para que
aqueles possam assim beneficiar da proximidade fisica ao processador de infor-
magio. No entanto, face aos custos que implica, esta realidade torna-se acessivel
a grandes empresas e investidores”, colocando-se, uma vez mais, problemas de
(in)justica e (des)igualdade. Com efeito, se, por um lado, estes servigos permi-
tem reduzir a laténcia da rede, aumentando subsequentemente a eficiéncia do
mercado, por outro, suscitam questdes de concorréncia entre os operadores
alojados e nio alojados, e operadores alojados em condi¢des diferentes”.

Face ao acima exposto, podemos assentar que uma vez utilizada para mani-
pular o mercado, a NAF podera atribuir vantagens injustas e discriminatérias
aos seus utilizadores, pois que, os programas, computadores e estratégias por si
implementadas, visam frequentemente influenciar o mercado a seu favor.

6. Efeitos e impacto do HFT no Mercado Financeiro”

Ora, do sobredito fica exposta a superficialidade!'™ do contributo positivo
desta forma de negocia¢io; com efeito, subsistem receios relativamente ao
modo como pode a mesma aumentar e/ou desencadear novos riscos de mer-
cado em virtude da velocidade e volumes a que opera.

Em retrospetiva, assistimos a uma mudanca de paradigma nos mercados de
acdes, em particular, no mercado de valores mobiliarios dos EUA, o qual, tera
evoluido para um cenario financeiro especificamente adaptado as estratégias de
HFT.

% As maiores bolsas arrendam todas espacos junto dos seus servidores. Apesar de ser nio ser possivel

determinar exatamente montantes cobrados, os observadores da industria acreditam que tém vindo
a aumentar nos ultimos anos constituindo uma parte substancial das receitas das bolsas, cfr. ibis idem.
%7 Mesmo que estes possuam os meios técnicos para retirar vantagens de uma posicio de alo-
jamento, os montantes exigidos para o efeito revelam-se proibitivos para estes investidores. E
mesmo no que no caso de investidores institucionais — que presumivelmente podem pagi-los —,
tal, s6 fard sentido quando em causa esteja um grande investimento na atividade de HFT, o qual
envolve necessariamente desembolsos consideraveis em tecnologia. Com efeito, apesar de um
milissegundo poupado na transmissio de uma ordem pode valer a pena — entenda-se, montantes
miliondrios — para uma grande empresa que desenvolva esta atividade, tal poupanga requer em
contrapartida um investimento de varios milhdes. — Cfr. Tbis idem.

% Cfr. QUELHAS, José Manuel, op. supra cit., nota de rodapé n.° 6.

9 Acerca dos efeitos recentemente constatados em diferentes mercados e jurisdi¢des, cfr. os estu-
dos e estatisticas concluidas por diferentes Autores in CHUNG, Kee H., JEg, Albert J., op. supra cit..
100 Cfr. op. supra cit. CLARKE, Thomas.
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Com efeito, de forma a melhor executarem as suas estratégias, os HFT’s
procuraram unir-se as bolsas eletronicas, visando o alinhamento dos seus inte-
resses com os daquelas plataformas. Entre as muitas pressdes que os aproximava,
destacavam-se a crescente internalizacio do fluxo de ordens fora das bolsas e a
emergéncia e proliferacio de plataformas alternativas de negocia¢io — as desig-
nadas dark pools™'.

Estes fenémenos tornaram-se numa ameaca significativa para os merca-
dos, deixando o seu ambiente gradualmente mais toxico e tornando-o num
espaco onde a prestacdo de garantias econdmicas parecia ser um mal necessa-
rio. Neste contexto, tudo se passou a resumir a satisfacio das necessidades dos
HFT’s, passando as bolsas a ser funcionalmente responsaveis pela prestacio de
tais garantias a fim de assegurar o sucesso das suas estratégias e operacdes'’>. Na
verdade, diga-se que a propria estrutura do mercado eliminou as possibilidades
das plataformas, as quais se viram obrigadas a criar modelos atrativos e capazes
de sustentar grandes volumes de negocia¢io; com efeito, considerando a pres-
sio competitiva que a indastria do mercado de capitais enfrentava, as bolsas nio
viram alternativa se nio apoiar a classe de HFT’s na implementacio e execucio
das suas estratégias'®.

Paralelamente, a fragmentacio do mercado proporcionava aos HFT’s
demasiadas opcdes, pelo que, sempre que estes nio viam as suas exigéncias
satisfeitas, nao hesitavam em procurar outra plataforma que acomodasse devi-
damente as suas estratégias!®. Assim, dirigiam o volume da sua negociacio para
aquelas bolsas que, naturalmente, satisfizessem os seus pedidos: estruturas de
taxas mais favoraveis, o aumento do volume de negocia¢io, feeds de informacio
mais rapidos e vantagens dos servicos de partilha de instalacdes!®.

Neste contexto, o sistema foi evoluindo para um mercado de capitais de
baixa laténcia, pautado por acentuadas assimetrias e meticulosamente dese-
nhado para acomodar estratégias algoritmicas!®.

Consequentemente, os perigos e¢ desvantagens desta forma de negocia-
¢do determinaram que um ndmero significativo de investidores abandonasse
o mercado em busca de oportunidades noutras plataformas alternativas, como
forma de prote¢io contra estratégias agressivas.

100 Tbis idem.

12 PATTERSON, S., “Dark Pools”, Nova lorque, Random House, Inc., 2014, apud, ibis idem.
103 Passim, MOLONEY, Niamh,

104 Cfr. BOoDEK, Haim, op. supra cit..

195 Passim, this idem.

106 Passim, ibis idem.
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Em sintese, a medida que o paradigma financeiro se foi alterando, o inves-
tidor perdeu a confianga na estrutura do mercado, o mercado de a¢des com-
primiu-se e os volumes de negociacio transferiram-se para plataformas alter-
nativas, caracterizadas pela opacidade quanto a origem e volume das ordens
pendentes — dark pools'®7-108-109,

Assim, um balanco fiel do contributo desta forma de negociacio, com vista
a sua consagracio terd de ser creditado nio s6 em fungio da estabilidade e liqui-

dez fomentadas em periodos de condi¢des “normais”, mas também atendendo

ao seu papel no mercado nos periodos de crise ou extrema volatilidade!'®.

Em todo o caso, cremos que os riscos supramencionados sustentam, por si
0, o intenso escrutinio, controlo e fiscalizacio desta atividade, defendendo-se,
por isso, a sua regulamentagio;'"! como tal, procurando conciliar a subsisténcia
das mencionadas estratégias com a seguranca, qualidade e objetivos do mer-
cado, o objetivo deverd ser o de alcancar um sistema financeiro mais seguro,
eficiente e equitativo — e niao apenas mais rapido.

107 Le. plataformas fora das bolsas oficiais normalmente de natureza privada, utilizadas por investi-
dores institucionais e caracterizadas pela opacidade das transacdes quanto a sua escala e origem, e
pelo anonimato dos contratantes e velocidade das operacdes. QUELHAS, José Manuel, op. supra cit..
Sobre a evolugio, caracteristicas, diversidade, velocidade de negociacio e papel das dark pools nos
mercados financeiros bem como, as dificuldades e desafios que suscitam as autoridades de regula-
¢io e supervisdo, cfr. BANKsS, Erik, “Dark Pools: Off-Exchange Liquidity in an Era of High Frequency
Program, and Algorithmic Trading,” 2* ed., Basingstoke, Palgrave Macmillan, (2014); PATTERSON,
Scott, op. supra cit.; NICIEJEWSKA, Katharina, “Dark Pools and Flash Trading: New trends in Equity
Trading?”, Hamburgo, Anchor Academic Publishing (2015).

198 A opacidade das transacdes traduz-se pela nio divulgacio das cotacdes e dos volumes dos ati-
vos negociados; por sua vez, o anonimato dos contratantes manifesta-se através da nio publicita-
¢do dos investidores e dos compromissos dos concernentes assumidos no mercado; a velocidade
exprime-se através da sua concretizagio em milissegundos, microssegundos ou nanossegundos.
Cfr. LoNEY, Niamh, op. supra cit..

109 Neste sentido, José Quelhas, in op. supra cit., refere que as caracteristicas destas plataformas
acentuam a volatilidade dos mercados financeiros também denunciada por Michael Lewis no seu
livro “Flash Boys”. Também assim, MOLONEY, Niamh, op. supra cit., e, ainda, Thomas CLARKE, in
op. supra cit, quando afirma que para além das onze (atualmente, 13) bolsas ptblicas existentes nos
EUA, existem dezenas de plataformas de negociacio alternativas privadas entre as quais, dark pools.
10 Com efeito, uma pratica de negociacio nio pode ser creditada com a “estabilidade financeira”
ou incremento de liquidez simplesmente porque torna o mercado mais ripido ou mais facil em dias
normais. Ao invés, todos os efeitos devem ser tidos em conta. Assim, PASQUALE, Frank, op. supra cit..
1 Também assim Dr. Kara Tan Bhala, in op. supra cit..
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III
7. O desafio regulatério: too linked to fail, too fast to save?''?

Em virtude da relevancia que assumiu no quadro global da negocia¢io dos
instrumentos financeiros, a negociacio algoritmica de alta frequéncia tornou-se
num dos principais focos das autoridades reguladoras nos Gltimos anos. No
entanto, os legisladores enfrentam atualmente um desafio regulatério, uma vez
que a conjugacio de factores como a velocidade, a inovagdo e a complexi-
dade dos processos computacionais tornam muito dificil o acompanhamento
das sofisticadas estratégias de negociacio e comprometem o seu controlo e
fiscalizacdo. Como tal, uma vez perspetivados os principais problemas juridicos
desencadeados por esta forma de negociag¢io, importa agora apresentar propos-
tas de solugio.

Desde logo, cumprira compreender de que modo podem as referidas estra-
tégias agressivas ser subsumidas as regras legislativas ja vigentes ou em vias de
entrar em vigor no ordenamento juridico nacional — seja por via do Cddigo dos
Valores Mobiliarios, em matéria de abuso de mercado, seja através de Diretivas
e Regulamentos europeus relativos as varias formas de abuso e manipula¢io de
mercado e respetivas sancdes. A este respeito, importara, em particular, desta-
car as futuras alteracdes de regime que em breve, por forca da transposi¢io da
Diretiva 2014/65/UE, se verificario. Finalmente, dada a importancia basilar
deste diploma para o tema que nos ocupa, faremos ainda uma alusio ao Regu-
lamento Delegado (UE) que o visa concretizar, com especial destaque para as
normas que regulam a NAF.

8. Propostas de solucGes
8.1. Enquadramento juridico nacional
8.1.1. Cédigo dos Valores Mobiliarios
Em matéria de abuso de mercado, destacam-se, desde logo, no ordena-
mento juridico nacional os ja conhecidos artigos 311.°, 378.° ¢ 379.° do CVM,

relativos, respetivamente, a defesa, abuso de informacio e manipulacio do mer-
cado. No entanto, por for¢a da entrada em vigor da nova Diretiva 2014/65/

12 Michael Lewis, op. cit. “Flash Boys”.
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UE e respetiva transposicdo, segundo o ante-projeto de transposi¢io da DMIF
II o CVM sofrera alteragles, sendo introduzidos em matéria de negocia¢io
automatizada, os artigos 317.°-E a 317.°-J'®* e 397.°-A, que vém reproduzir
o contetdo daquele diploma e conformar o texto do Cddigo as novidades
legislativas sobre as quais nos passaremos a debrucar. Em sintese, estas normas
passardo a prever:

1. Requisitos de organiza¢io interna para as entidades que desenvolvam
negociagio algoritmica, designadamente, em matéria de requisitos téc-
nicos dos sistemas, limites de negociacio, planos de continuidade e testes
dos sistemas, bem como deveres de notificacio do exercicio da atividade
as autoridades competentes (artigo 317.°-E);

2. Um conceito ampliado quanto ao ambito subjetivo de intermediarios
financeiros no qual cabem todas as entidades que pretendam desenvol-
ver atividades de negociacio algoritmica de alta frequéncia, ficando as
mesmas sujeitas aos deveres previstos no novo artigo 317.°-F n.° 2, nos
termos dos artigos 298.°, n.° 3, al. d), iif) e 317.°, n.° 7;

3. Requisitos especificos para entidades que desenvolvam estratégias de
criacio de mercado através da negociacdo algoritmica, tendo em vista
assegurar o funcionamento ordenado dos mercados e evitar quedas abru-
tas de liquidez — artigo 317.°- G; e, finalmente,

4. Novos deveres aplicaveis aos intermediarios financeiros que disponibi-
lizem o acesso eletronico direto a uma plataforma de negociagio (MR,
MTF ou OTF), e as proprias plataformas que permitam esse acesso —
artigo 317.°-H!"4,

8.1.2. Regulamentos e Diretivas Europeus

Muito sumariamente, em termos de legislacio europeia, vigoram atual-
mente, os seguintes diplomas:

113 No ambito da Secc¢io IV-A, ora aditada ao capitulo I do Titulo VI do CVM, com a redacio
“Negociagdo algoritmica, acesso eletronico e membros compensadores” — Cfr. Artigo 14.° n.° 6 da Proposta
de Lei n.° 53/XIII da Presidéncia do Conselho de Ministros de 2017.01.12, disponivel em http://
app.parlamento.pt/webutils/docs/doc.pdf?path=6148523063446£764c3246795a5868774d546£33
4€7267774c336470626d6c7561574¢7059585270646d467a4c31684a53556b7664475634644739724
c334277624455724c56684a53556b755247396a& fich=ppl53-XIII.doc&Inline=true.

14 Cfr. “Consulta Piiblica do CNSF relativa aos Anteprojetos de Transposi¢do da DMIF II/RMIF”, dis-
ponivel in http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/ConsultasPublicas/ConselhoNacionalDeSuper-
visoresFinanceiros/Documents/Anteprojetos_ DMIF%20I1_2016_12_29.pdf.
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1. Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conse-
lho, de 16 de abril de 2014, relativo ao abuso de mercado (“MAR”)!'>;
2. Diretiva 2014/57/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16
de abril de 2014, relativa as san¢des penais aplicaveis ao abuso de infor-
macio privilegiada e 2 manipulag¢io de mercado'®; e, muito em breve,
3. Diretiva 2014/65/UE (doravante, abreviadamente designada “DMIF
I1”) e Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho (“RMIF”)!7 adotados em junho de 2014 com vista a revisdo,
revogacao e substitui¢io da anterior Diretiva relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, DMIF I8 Este pacote legislativo é com-
posto por dois instrumentos legislativos: uma Diretiva que, em sintese,
vem alterar as regras sobre os requisitos de autorizacio e organizacionais
para os prestadores de servicos de investimento, introduzir um novo tipo
de plataforma de negociacio e reforcar a protecio dos investidores; e um
Regulamento que visa melhorar a transparéncia e concorréncia dos siste-
mas de negociacio através da previsio de requisitos uniformes que regu-
lem as transa¢des e obrigacdes de reporte nos mercados de instrumentos
financeiros, evitando, assim, a fragmentacio e arbitragem regulatOrias
nestas matérias. Ambos os diplomas serio completados e concretizados
por atos delegados e normas técnicas de regulamentacio e execu¢io!?.

115 R evoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/
CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissdo, em vigor desde julho de 2016, disponivel in
http://eur-lex.europa.cu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R 0596 &from=PT.
116 Disponivel in http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L
0057&from=PT.

7 Disponiveis in http://ec.europa.cu/finance/securities/isd(midif2/index en.htm.

'8 Esta revisio destina-se a promover a integracio, competitividade e eficiéncia dos mercados
financeiros na UE.

19O prazo de transposicio da DMIF II é 3 de julho de 2017, devendo a respetiva legislacdo de
transposi¢do entrar em vigor em 3 de janeiro de 2018 (conforme o disposto no artigo 93.% n. °1
da DMIF 11, alterado pela Diretiva (UE) n.® 2016/1034 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 23 de junho de 2016). Esta prorrogacio de prazos justificou-se pelo facto de a nova legislacio
obrigar a alteracdes substanciais as regras dos ordenamentos juridicos nacionais aplicaveis a presta-
¢do de servigos e atividades de investimento e instrumentos financeiros. Por outro lado, a ESMA
e as autoridades nacionais competentes consideraram que devido a dificuldades técnicas relacio-
nadas com a aplicagido pratica da Diretiva, as infraestruturas necessarias a sua implementag¢io nao
estariam disponiveis até 3 de janeiro de 2017 (data inicialmente prevista).

120 Entre as quais as normas técnicas de regulamentacio e execucio de autoria da ESMA — cfr.
a este propdsito o relatdrio da ESMA de 2015 “Regulation on the regulatory technical standards speci-
fying the organizational requirements of investment firms engaged in algorithmic trading, providing direct ele-
tronic access and acting as general clearing members”, https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/
library/2015/11/2015-esma-1464_-_final_report_-. _draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.
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8.2. Solucies
8.2.1. A luz do ordenamento juridico portugués

Enunciadas as principais estratégias de negociacdo, importa agora clarificar,
a luz do supra descrito no Capitulo II quais as praticas suscetiveis de serem
qualificadas como agressivas em Portugal e, bem assim, serem subsumidas as
normas vigentes no nosso ordenamento juridico em matéria de abuso e mani-
pulacio de mercado.

Assim, recuperando as estratégias anteriormente mencionadas, podemos
classificar como agressivas as estratégias de arbitragem e as estratégias direcio-
nais, nomeadamente, no que diz respeito as primeiras, sempre que as mesmas
envolvam a prestacio de servigos de partilha de instalacdes, ou visem, por outro
lado, a introducio, cancelamento ou alteragio de ordens numa plataforma de
negociacio por meio de qualquer mecanismo (incluindo os eletrénicos) com
vista a criarem oportunidades de arbitragem e/ou sobrecarregarem o sistema
com ordens dissimuladas, dificultando, deste modo, a identificacio de ofertas
reais, por parte dos demais agentes no mercado'?!. Tais priticas, encontram-se
desde logo abrangidas pelo ambito da al. ¢) do n.° 2 do artigo 12.° do MAR,
designadamente nos pontos i), if) e iii), que consideram como constituindo
praticas manipuladoras do mercado todas aquelas que i) perturbem ou atrasem
o funcionamento do sistema de negociacio das plataformas, i) dificultem a
identificacio por outros agentes de ordens verdadeiras no sistema da plataforma
de negocia¢io — ou logrem dificultar, designadamente através da introducio de
ordens que resultem na sobrecarga ou desestabilizacio do livro de ofertas e iii)
que gerem ou sejam idoneas para gerar, uma indicac¢do falsa ou enganosa sobre
a oferta, procura ou preco de um instrumento financeiro através da introducio,
colocagio ou execu¢io de ordens para iniciar ou exacerbar uma tendéncia.

De igual modo, também as referidas estratégias “momentum ignition stra-
tegies” — layering, spoofing e quote stuffing —, responsaveis pela simulacio artifi-
cial de liquidez através da introdu¢io de ordens falsas no mercado, podem ser
reconduzidas ao Aambito do ponto iii) da al. ¢), n.° 2 do artigo 12.° do MAR e

pdf; e ainda a Diretiva Delegada da Comissio que completa a Diretiva 2014/65/UE; Regulamento
Delegado da Comissio que completa Diretiva 2014/65/UE; Regulamento Delegado da Comis-
sio que completa o Regulamento (UE) n.° 600/2014 e normas técnicas de regulamentacio e de
execugio, previstas em regulamentos delegados ou de execugio.

121 GongALVES, Telma Filipa Baptista, in “Estudo sobre os desafios da negociagio algoritmica e de alta
frequéncia na eficiéncia e na integridade do mercado — novos desenvolvimentos regulatorios”, disponivel in
www.institutodosvaloresmobilidrios.pt, passin.
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ainda do n.° 1 do artigo 379.° do CVM, o qual, condena com pena de multa
ou de prisio de 5 anos todas as praticas de divulgacido de informacdes falsas,
incompletas, exageradas ou tendenciosas, assim como a realiza¢io de opera¢des
de natureza ficticia ou fraudulenta que se demonstrem idéneas a alterar as con-
di¢des do mercado e a afetar a sua seguranca, qualidade e integridade. Neste
sentido, consideram-se como idéneos para alterar o regular funcionamento do
mercado todos os atos suscetiveis de modificar as condi¢des de formagio dos
precos ou as condi¢cdes normais da oferta ou da procura de valores mobiliarios
ou de instrumentos financeiros.

Para além destas, também as praticas dos negociadores de HFT que visem a
dete¢io antecipada de liquidez ou a dete¢io de ordens pendentes no mercado
mediante o acesso antecipado as plataformas de negociag¢io (estratégias dire-
cionais), devem ser consideradas como constituindo priticas de manipulagcio
de mercado e de abuso de informacio privilegiada a luz do disposto nos arti-
gos 378.° e 379.° do CVM, sendo estas igualmente condenaveis com pena de
multa ou de prisio de 5 anos, e, ainda dos artigos 7.°, 8.° ¢ 14.° do MAR!22,
Paralelamente, também os servicos de partilha de instalagdes que favorecam
esta pratica mediante o acesso eletrénico direto a central de dados de uma pla-
taforma, podem, por si s6, consubstanciar a existéncia de abuso de informacio
privilegiada ocasionando ou favorecendo, a pratica de estratégias agressivas de
negociacio (como o front-running) sempre que as entidades beneficiadoras deste
servico gozem do acesso a leitura de dados ainda nio processados, i.e., que se
encontrem sob a forma de ordens pendentes e ndo divulgadas ao mercado, uma
vez que, nesse momento, os servidores das plataformas ainda nio concluiram
o processo relativo ao tratamento da informacio, o qual visa transformar estes
dados nas ofertas de livros das centrais!?.

Note-se, a este respeito, que o mero acesso a informacio privilegiada nio
consubstancia, por si s6, um crime de abuso de informacio privilegiada a luz
das disposi¢des normativas mencionadas, designadamente, do artigo 8.° do
regulamento MAR. Com efeito, s6 existird crime de informagio privilegiada
quando o acesso a mesma, se traduza na sua utilizagdo para adquirir ou alienar,
por sua conta ou por conta de um terceiro, direta ou indiretamente, instrumen-
tos financeiros a que a informacio diga respeito, ou, ainda, quando a utilizacio
da informacio privilegiada sirva para cancelar ou alterar uma ordem relativa

122 ¢

Nio apenas a proibi¢io da manipula¢io de mercado (379.°), mas também o dever de defesa
do mercado (311.°), (...), podem servir de clausulas gerais a impedir abusos nesta matéria.”, assim,
CAMARA, Paulo, op. supra cit..

123 Passim, ibis idem.
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a um instrumento financeiro a que tal informacio diz respeito, caso a ordem
tenha sido colocada antes de a pessoa em causa estar na posse da informagio!?*.

Por outro lado, por informacio privilegiada, dever-se-a entender a infor-
mag¢io com cariter preciso, que nio tenha sido tornada puablica e diga respeito,
direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes ou a um ou mais instrumentos
e que, caso fosse tornada publica, seria idénea para influenciar de maneira sen-
sivel o preco desses instrumentos financeiros!?. Por sua vez, considera-se que
uma informagio possui um cariter preciso se fizer referéncia a um conjunto de
circunstancias existentes ou razoavelmente previsiveis ou a um acontecimento
ja ocorrido ou razoavelmente previsivel e se essa informacio for suficiente-
mente especifica para permitir retirar uma conclusio quanto ao eventual efeito
desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos a nivel dos precos dos ins-

trumentos financeiros!?®

. Finalmente, serd idonea para influenciar de maneira
sensivel o preco dos instrumentos financeiros, a informac¢io que um investidor
razoavel utilizaria normalmente para fundamentar em parte as suas decisOes de
investimento!?’.

Como tal, para que se concluir pela existéncia de abuso de informagio pri-
vilegiada, a luz do regulamento MAR, deverd atender-se aos requisitos men-
cionados, sendo que é possivel o acesso “antecipado”, i.e., mais cedo face aos
demais participantes no mercado, a determinados dados de mercado mediante
o pagamento de servicos de partilha ou proximidade sem que tal consubstancie
necessariamente um crime de abuso de informacio privilegiada. Para tanto, a
utilizacdo da informacio privilegiada tera de se repercutir nas condutas supra-
mencionadas, i.e., na sua utilizacdo para estratégias abusivas ou agressivas de
negociacio.

Finalmente, por for¢ca da entrada em vigor da Diretiva 2015/65/UE, serd
introduzido no CVM o artigo 397.°-A, o qual vem classificar como contraor-
denacio “muito grave” o exercicio nio permitido ou em condi¢cdes nio per-
mitidas, da atividade de HFT, nomeadamente, quando esta seja prosseguida
através de estratégias de criagio de mercado de forma continua ou sem contrato
escrito com a entidade gestora da plataforma de negociacio; por outro lado,
também o acesso eletrénico direto, facultado por entidades nio autorizadas
ou registadas, ou em condi¢des nio permitidas consubstanciara uma contraor-
denacio muito grave. Por sua vez, a nio adogdo de sistemas, procedimentos,
controlos ou planos de continuidade, tal como exigido a luz da Diretiva, assim

124 Cfr. artigo 8.°, n.° 1 do MAR.
125 Cfr. artigo 7.° n.° 1 do MAR.
126 Cfr. artigo 7.° n.° 2 do MAR.
127 Cfr. artigo 7.° n.° 4 do MAR.
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como a violagio do dever de efetuar/manter os registos, serio sancionados
como contraordenagdes graves.

Ja a nivel europeu, numa tentativa de acompanhar os desenvolvimentos
tecnoldgicos que aqui foram sendo documentados e, assim, as dificuldades por
eles levantadas, o texto da Diretiva DMIF II (Diretiva 2014/65/CE), relativa
aos mercados financeiros, procurou refletir e responder a um conjunto de defi-
ciéncias que ja vinham sendo verificadas desde a crise financeira de 2007.

Simultaneamente, a propria complexidade dos mercados financeiros veio
reforcar a necessidade de robustecer o quadro legal vigente nesta e noutras areas
pouco regulamentadas!?®; como tal, a fim de aumentar a transparéncia, quali-
dade e seguranca do mercado, protegendo os investidores e fortalecendo a sua
confianga, a revisio da DMIF I veio colmatar a manifesta escassez regulatéria e
estabelecer a supervisio adequada.

Para o efeito, o legislador estabeleceu um regime mais intrusivo em sede de
negociacio automatizada, capaz de responder aos desafios que hoje se impdem
em virtude da evolu¢io do mercado. Para tanto, estabeleceu um regime ope-
racional especifico aplicavel aos negociadores de HFT, estendeu o ambito sub-
jetivo da Diretiva por forma a abranger todas as empresas que recorram a esta
técnica de negociagio, imp0Os novos requisitos de autorizacio e organizagio,
e estabeleceu obsticulos as velocidades operadas com o intuito de as retardar
artificialmente e impedir a submissio e cancelamento demasiado rapidos de
ordens.

8.2.2. Em especial, a Diretiva DMIF II (Diretiva 2014/65/CE)
a) Legislaciao de Nivel 1

Antes de mais, ha que clarificar o ambito subjetivo sobre o qual terio
impacto as normas desta Diretiva, pois que, se anteriormente os negociadores
de alta frequéncia que nio fossem criadores de mercado ou que negociassem
por conta propria fora de um MR ou sistema de MTF, nio eram considera-
dos intermediarios financeiros — e, como tal, nio se encontrariam sujeitos ao
ambito desta Diretiva — atualmente, pelo contrario, qualquer agente financeiro
que recorra a técnica de negociagio algoritmica de alta frequéncia ficard abran-
gido pelo objeto da DMIF II nos termos do respetivo artigo 2.°, n.° 1, al. d)
(ii))'®. Ou seja, qualquer empresa de investimento que negoceie com recurso a

128 Passim, ibis idem.
129 Passim, ibis idem; cfr, ainda o considerando 18 da DMIF II.
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uma técnica de negociagio algoritmica, independentemente de ter por objetivo
apenas a gestio de carteira proprial®
Diretiva.

Em conformidade, nos termos do estatuido no n.° 2 do artigo 17.°, qual-
quer empresa, membro ou participante em MR ou MTF que pratique esta
atividade, devera identificar-se como tal, notificando as autoridades nacionais
competentes — a doméstica e a da plataforma de negociagio — e indicando a(s)
plataforma(s) onde desenvolve tal atividade. Contudo, o regime revela-se algo
pratico e flexivel na medida em que nio exige que os modelos altamente com-
plexos, utilizados para negociagio, sejam aprovados por estas autoridades. Na
verdade, é das plataformas que se espera a capacidade de identificar as ordens,
algoritmos e mecanismos subjacentes 4 negociacio (artigo 48.° n.° 10). Nio
obstante, podem as autoridades exigir das empresas, de forma ad hoc ou regular,
o fornecimento de detalhes sobre a atividade por estas desenvolvida, tais como
a descricdo da natureza das estratégias exercidas, os limites e limiares de nego-
clacio impostos pela plataforma as empresas de investimento, os mecanismos de
controlo utilizados para o cumprimento destas obrigacdes e ainda, informag¢des
relativas aos testes realizados aos seus sistemas — cfr. artigo 17.° n.° 2.

A este respeito, de forma a possibilitar o fornecimento destas informagdes,

, passara a ter de observar o disposto nesta

bem como as relativas aos algoritmos e estratégias de negociag¢io, o legislador
obriga as empresas 2 manutencdo e conservacio dos respetivos registos, os quais
deverio ser precisos, claros, cronologicos e completos, abrangendo nio sé as
informacdes relativas a ordens lancadas e executadas, mas também (e sobretudo)
nio executadas'!.

Por outro lado, ainda com o objetivo de controlo e fiscaliza¢io e por forma
a atenuar o impacto de estratégias agressivas traduzidas na geracdo e respetivo
cancelamento de ordens no mercado, veio o legislador exigir que as empresas
disponham de sistemas e controlos de risco eficazes, adequados as atividades
que desenvolvem e capazes de impedir o registo de ordens erradas bem como a
ocorréncia de quaisquer outras perturbacdes no mercado, garantindo, pois, que

130 No ambito da DMIF I, os HFT’s que negociavam por conta propria, poderiam beneficiar de
isen¢des aplicaveis a este tipo de negociadores. Contudo, a DMIF II vem suprimir esta possibli-
dade de isen¢io sempre que uma pessoa recorra a técnicas de HFT no ambito da atividade de
negociacio automatizada. A consequéncia desta regra é que, a partir de agora, salvo nos casos em
que se aplique qualquer outra isen¢io ao abrigo da Diretiva, o operador de HFT carecera de uma
autorizacio da autoridade nacional competente para atuar como tal. Cfr. considerados n.** 18 a
25, 37 e artigo 2.° n.°1, al. d), iii).

B Cfr. artigo 17° n.° 2 e 7 da DMIF II. A ESMA esta obrigada, por for¢a do artigo 17.° n.° 7,
al. d) da Diretiva, a elaborar normas técnicas de regulamentacio que especifiquem o periodo, o
contetdo e formato da forma em que devem ser mantidos os registos.
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a utilizagdo de algoritmos é exercida de harmonia com o disposto pelo MAR
e com respeito pelas regras estabelecidas nas plataformas de negociacdo — cfr.
artigo 17.° n.° 1 DMIF II.

Depois, atenta a idoneidade dos negociadores que figuram como market
makers no mercado, para deteriorar ou minorar a sua qualidade, o legislador
preocupou-se em regular especificamente a sua posi¢io. Como tal, passou a
considerar como constituindo uma estratégia de cria¢io de mercado toda e
qualquer estratégia prosseguida por um membro ou participante cuja negocia-
¢do por conta propria se traduza na definicdo de ofertas de compra e de venda
simultaneas, em quantidades comparaveis, a precos firmes e competitivos, rela-
tivamente a um ou mais instrumentos financeiros, numa unica plataforma de
negociagio, com o objetivo principal de fornecer liquidez a todo o mercado
de um modo frequente e regular’®>. Consequentemente, uma empresa que
prossiga este tipo de estratégia devera ter sempre em conta a liquidez, dimensio
e natureza especificas do mercado onde as desenvolve, assim como, atender as
caracteristicas especificas dos instrumentos ai negociados. Por outro lado, as
estratégias de criacio de mercado deverdo ser empregues de um modo con-
tinuo e respeitando uma proporcio especifica do horirio de negociacio, i.e.,
significativa por comparagio ao horario total de negociagio!¥3-134,

Simultaneamente, de forma a controlar o cumprimento dos requisitos
Impostos as empresas que prosseguem estratégias de criacdo de mercado, deve-
rdo ser celebrados acordos escritos e vinculativos de continuidade entre estas e
as plataformas de negocia¢io, especificando, pelo menos, as obrigacdes daque-
las relativamente a sua participacio no mercado'?. Por seu turno, devem as
plataformas assegurar a todo o tempo o cumprimento de tais obrigacdes. Para
tal, deverdo dispor de sistemas de negociagio resilientes com capacidade sufi-
ciente para lidar com os elevados volumes de mensagens e atividades realizadas
por aquelas empresas, gozando assim das condi¢des necessarias para as controlar
(cfr. artigo 48.° n.° 1). Neste sentido, devem ser fixados limites e limiares de
negociagio relativos ao racio de ordens lancadas e nio executadas, que podem
ser introduzidas no sistema por membro ou participante, evitando-se, desta

132 Cfr. artigos 17°n.>*3 e 4 ¢ 48 .° da DMIF II.

133 Salvo em circunstincias excecionais, tém como objetivo fornecer liquidez a plataforma de
negocia¢io, numa base previsivel, periddica e regular, destinada a proteger a eficiéncia do mer-
cado e a evitar uma interrupcio subita de liquidez — artigo 17.° n.° 3, al. a).

134 Cfr. Considerando 59 da DMIF II.

135 Designadamente as quotas de mercado a manter, os precos competitivos a praticar e a obriga-
¢do de fornecer liquidez a0 mercado numa base previsivel e regular, em quantidades apropriadas
a escala e natureza do mercado — artigos 17.° n.° 3 al. b) e 48.° n.> 2 e 3, DMIF II.
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forma, o risco de ser atingida a sua capacidade maxima'*. Note-se, no entanto,
que tais limites/limiares se devem aplicar sempre em funcio da escala, liquidez
e natureza do mercado especificamente considerado, bem como das carateristi-
cas dos instrumentos negociados.

Adicionalmente, conforme referido, exige-se por parte das empresas a
realizacio de testes aos algoritmos utilizados. Estes testes, devem ser realiza-
dos em ambientes idéneos a reproduzir o funcionamento real dos algoritmos
nas plataformas, aproximando-se o mais possivel dessa realidade — artigos 17.°
n.° 1 e 48.° n.° 6!%. Com esta medida, o legislador pretende certificar-se de
que os algoritmos utilizados sio idoéneos e nio irdo perturbar a integridade do
mercado. Por outro lado, pretende que as empresas de investimento sejam
capazes de lidar com eventuais falhas dos sistemas, contribuindo para um mer-
cado ordenado mesmo quando se verifiquem condi¢des de extrema volatili-
dade — comprometendo-se, para tanto, que os mecanismos por si utilizados se
encontram devidamente testados e monitorizados'®.

Quanto aos servicos de partilha de instala¢des, o artigo 48.° n.° 8 exige que
os EM obriguem as plataformas a implementar regras transparentes, equitativas e
nio discriminatérias face aos diferentes tipos de participantes no mercado'?-14°,
Concretamente, a semelhanca daquilo que sucede noutros ordenamentos juri-
dicos, o n.° 9 do artigo 48.° permite que os EM autorizem os mercados regu-
lamentados a cobrar comissdes de execucio aos negociadores que coloquem
ordens posteriormente canceladas ou responsaveis por racios de ordens nio
executadas, mais elevados (order-fo-trade ratio: OTR), refletindo assim a carga
adicional que provocam sobre a capacidade do sistema, sem que isso beneficie
necessariamente os demais participantes'*!. A fixacdo destas comissdes devera
igualmente ser transparente, equitativa e nio discriminatdria; neste sentido,
as plataformas deverdo ajustar as comissdes impostas as ordens canceladas, em
func¢io do periodo de tempo que a ordem foi mantida e em fun¢io do instru-
mento financeiro em causa. Alguns EM ja recolhem impostos sobre transacdes

136 Artigos 17.°n.° 1 ¢ 48.° n.° 6, DMIF II.

137 Cfr. artigos 5.° a2 8.° do “RTS 6” do Relatério da ESMA de 2015 “Regulation on the regulatory
technical standards specifying the organizational requirements of investment firms engaged in algorithmic trad-
ing, providing directa eletronic access and acting as general clearing members”, disponivel in https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1464_annex_i_-_draft_rts_and_
its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf.

138 Cfr. Considerando 67 da Diretiva.

139 Cfr. Considerando 62 da Diretiva.

140 Matéria regulada pelo “RTS 10” do Relatério da ESMA de 2015.

41 Artigo 48.° n.° 6 da Diretiva, geralmente definido pelo total de ordens introduzidas sob o total
de transacdes realizadas.
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financeiras (“FTT”) ou estio a considerar fazé-lo, nio obstante o ceticismo
existente em torno da eficicia das mesmas!#?-14.

Finalmente, na esteira de tudo o que foi sendo referido, o novo regime
impode igualmente o controlo das empresas que fornecam acesso eletrénico
direto a uma plataforma de negociacio, devendo as mesmas dispor de sistemas
e controlos eficazes, e garantir a avaliagio e o acompanhamento regular da
aptidio dos clientes que utilizam o seu servico, sujeitando-os a um controlo
pré-definido relativamente aos limiares de crédito e de negociacio que lhes sio
permitidos'**. Qualquer acesso que permita ou facilite esta negocia¢io intensiva
sem observacio das regras da Diretiva serd estritamente proibido!#.

Ora, uma vez mencionados os principais deveres que competem ds empre-
sas de investimento observar, cumpre agora enunciar os deveres que recaem
sobre as plataformas de negociacio. Desde logo, tal como referido anterior-
mente, as plataformas devem dispor de sistemas, mecanismos e procedimentos
solidos e eficazes, que assegurem a capacidade necessaria para lidar com os
elevados racios e volumes de ordens do mercado.

Depois, as plataformas devem ser capazes de identificar o impacto negativo
que um determinado algoritmo ou estratégia podem ter no mercado, bem
como a existéncia de ordens erradas e simultaneamente lan¢adas em mais do
que uma plataforma de negocia¢do, cancelando-as, se necessario, mediante o
mecanismo kill buttom ou kill switch (circuit breakers). Deste modo, as platafor-
mas serdo capazes de parar ou restringir temporariamente a negociacio sempre
que ocorra uma varia¢io subita e significativa dos pre¢os de um instrumento
financeiro e de suprimir, alterar ou corrigir ordens executadas em casos exce-
cionais'®. Refira-se, no entanto, que o exercicio deste poder deve obedecer
estritamente ao principio da proporcionalidade, ponderando-se as diferentes

142 Esta medida ja foi inclusive implementada anteriormente noutros paises, como sejam, Itilia,

Franga, Noruega—em 2012 — e Alemanha em 2013, Canada, Inglaterra e Estados Unidos. Acerca
do funcionamento e impacto deste tipo de legislacio nos ordenamentos juridicos referidos cfr.
CHUNG, Kee H., Jeg, Albert J., op. supra cit..

43 De acordo com o FMI, as FT'T podem ser utilizadas ndo s6 com o objetivo de reduzir o fluxo
de ordens no setor financeiro, mas também como forma de contribui¢io justa e substancial para
encargos financeiros que se venham a verificar associados a interven¢des governamentais para
reparar o sistema bancario.

144 Cfr. Considerando 66, DMIF II.

145 Cfr. artigos 17°n.=5 ¢ 7,48.°n.° 7 e 12 al. ¢), DMIF II.

146 Designadamente, em situacdes de extrema volatilidade — artigo 48. ° n.° 5 e Considerando
64, DMIF II.
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classes de ativos, a natureza do modelo de mercado em causa e os diferentes
tipos de intervenientes, de forma a evitar perturbacdes de maior no mercado!’.

Para além do sobredito, os sistemas das plataformas devem também ser
testados e capazes de rejeitar volumes que excedam um certo limite ou preco
pré-determinados'*®.

Por fim, o novo enquadramento legislativo exige que os sistemas de nego-
cla¢io fornecam as autoridades competentes dados de referéncia sobre os instru-
mentos financeiros, descrevendo de maneira uniforme as caracteristicas de cada
instrumento abrangido pelo ambito da Diretiva. Para alcancar este objetivo,
devera ser desenvolvida uma nova infraestrutura de recolha de dados que per-
mita uma recolha eficiente e harmonizada dos mesmos. Tal obrigarda a ESMA
a criar em conjunto com as autoridades nacionais um sistema que abranja um
leque vasto de instrumentos financeiros negociados ao abrigo da DMIF II — o
Sistema de Dados de Referéncia dos Instrumentos Financeiros (“SDRIF”)¥.
Para além disto, as plataformas ficam ainda obrigadas a conceder as autoridades
nacionais o acesso aos seus livros de ofertas sempre que aquelas o requeiram,
com o intuito de as controlar (cfr. artigo 48.° n.® 11).

Dada a incerteza do impacto que todas estas restri¢des terdo no mercado
e no desempenho dos investidores, o papel da ESMA para calibrar e mini-
mizar consequéncias negativas do regime, serd da maior importancia. Como
tal, o legislador incumbiu-a de, até ao dia 3 de julho de 2015, elaborar pro-
jetos de normas técnicas de regulamentacio destinados a clarificar e especifi-
car os requisitos de organizacio e as condi¢des de exercicio das empresas de
investimento!>-131-152,

Assim sendo, no ambito do seu Final Report de 19 de dezembro de 2014, a
ESMA concretizou o conceito de HFT, distinguindo-o, desde logo, do con-

47 Ibis idem.

48 Artigo 48.° n.%4.

149 Para a concretiza¢do desta tarefa, o SDRIF necessitard da ligacio dos fluxos de dados entre a
ESMA, as ANC e cerca de 300 platatormas de negociagio de toda a Unido Europeia. Cfr. Diretiva
do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados
de instrumentos financeiros, no que diz respeito a datas, disponivel in https://www.ecb.europa.
eu/ecb/legal/pdf/st05991.pt16.pdf.

150 Cf. artigo 17.° n.° 7 e Considerando 63.

11O que esta fez mediante a apresenta¢io dos Documento de Consulta da ESMA CP 2014/549
(CP1) e Documento de Reflexio DP 2014/548 (DP), disponiveis, respetivamente in http://www.
esma.europa.eu/press-newsconsultations e www.esma.europa.eu/press-news/consultations, e
ainda, do Final Report 2014/1569 (FR) e o Consultation Paper 2014/1570 (CP2).

152 A fim de reforcar a resisténcia dos mercados a luz da evolugio tecnolégica, as medidas diri-
gidas aos operadores das plataformas e empresas de investimento deverio refletir e apoiar-se nas
orienta¢des técnicas emitidas pela ESMA — Considerando 63 DMIF II.
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ceito de negociagio algoritmica em geral, e recorrendo ao conceito de “elevadas
taxas de mensagens intradidrias” para o melhor explicitar!®.

Depois, relativamente as exigéncias organizacionais das plataformas de
negociacio e das empresas de investimento, a ESMA publicou'® requisitos
detalhados relativamente as seguintes matérias: i) controlos de pré-negocia-
¢io0'%, i.e., controlos que deveriam operar num momento cronologicamente
anterior a introdug¢io e submissio de uma ordem num local de negociacio e
que impedissem, por exemplo, a negocia¢io de uma determinada estratégia
mais do que um certo nimero de vezes; i) acompanhamento da atividade
comercial nas plataformas com alertas em tempo real, capazes de identificar
sinais de desordem no mercado ou a violagdo dos limites de pré-negociagio'®;
iii) realizacio de testes aos sistemas de negociacio e algoritmos, incluindo o
teste da capacidade do algoritmo ou estratégia de negociagio para operar em
condi¢oes de mercado de extrema volatilidade; iv) a segregacio das areas de
trading, middle office e back office no que se refere a governagio de uma empresa
e dos seus sistemas de negocia¢do; v) a fixagido de requisitos minimos para os
contratos de continuidade entre as empresas e plataformas; entre outros.

No que concerne as estratégias de criagio de mercado e a0 minimo de
obrigacdes a serem especificadas nos contratos com as plataformas, a ESMA
sugeriu a fixacio de um conjunto minimo de parametros, tais como, uma per-
centagem minima da presenca dos negociadores nas plataformas de negociacio
(entre 80 a 90% das horas negociaveis), maximo de spread pré-definido a ser
atingido e um volume minimo de quotas de mercado.

Quanto 4 manuten¢io e conservacio dos registos da atividade desenvol-
vida, a ESMA aconselha as empresas a fazerem-no durante um periodo minimo
de cinco anos, contendo informacio suficientemente detalhada que permita as
autoridades competentes o efetivo controlo daquelas, incluindo, pelo menos,

153 Tendo sugerido, para o efeito, a ado¢io de um de trés critérios: Limiar absoluto por instru-
mento, limiar absoluto por local de negociagio e por instrumento, e limiar relativo. Cfr. o Rela-
torio Final da ESMA de 19.12.2014, disponivel in https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/2015/11/2014-1569_final_report_-_esmas_technical_advice_to_the_commis-
sion_on_mifid_ii_and_mifir.pdf.

154 No seu Relatério Final de 28 de setembro de 2015, disponivel in https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1464_-_final report_-_draft_rts_and_its_
on_mifid_ii_and_mifir.pdf.

155 Tais como, limites estaticos ou dinamicos (collars) sobre os precos; indicadores sobre o volume
ou valor miximo das ordens; limites sobre o nimero de ordens que o sistema envia por segundo
(throttles); limites sobre as estratégias de posi¢des longas e curtas; e, funcdes de paragem automa-
tica — cfr. Ibis idem artigos 12.° a 18.° do “RTS” 6.

156 Cfr. a este propdsito Considerando 67 da DMIF I1.
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a identificagio da pessoa responsavel por cada algoritmo, a descricdo da natu-
reza de cada decisio ou execucio algoritmica, as formas de cumprimento dos
requisitos adotadas e os respetivos sistemas e controlo de riscos!>-!%8. Estes,
para além de seguros e eficazes, devem dotar as empresas de investimento com
a capacidade necessaria para reagirem as falhas no funcionamento do mercado.

Por fim, com o objetivo de assegurar a integridade do mercado e uma
supervisio eficaz a par da evolugio técnica dos mercados, a ESMA devera
obter, de forma regular, pareceres de peritos nacionais relativamente a evolucio
observada a nivel da tecnologia de negociacio e das novas praticas suscetiveis
de contribuir para o abuso de mercado, promovendo estratégias eficazes para
os prevenir'™.

b) Legislacio de Nivel 2

Para além das habilitacdes concedidas pela DMIF II 2 ESMA, a Diretiva
2014/65/UE habilita a Comissdo a adotar uma série de atos delegados cujo
objetivo passa por concretizar e pormenorizar as regras relativas aos requisitos
de autorizagdo e de organizac¢io, e de funcionamento, transparéncia e integri-
dade dos mercados financeiros.

Como tal, no ambito destas habilitacoes!®, a 25 de abril de 2016, a Comis-
sdo adotou o Regulamento Delegado da UE que completa a Diretiva 2014/65/
UE'" em matéria de requisitos de organizagio, condi¢des de exercicio da ati-
vidade das empresas de investimento e conceitos definidos pela Diretiva nesse
ambito.

Em concreto, no que diz respeito as defini¢des de negociagio algoritmica
em geral, de técnica de negociagio algoritmica de alta frequéncia e de acesso
eletronico direto, o legislador preocupou-se em prever disposi¢des suple-
mentares, uma vez que a Diretiva recorre a diversos conceitos técnicos nestas
matérias que carecem de clarificacio; para além disso, procurou especificar os

157 Cfr. Ibis idem, artigos 28.° ¢ 29.° do “RTS 6”.

158 A ESMA abandonou a obriga¢io anteriormente defendida de os HFT’s manterem o registo
detalhado dos parametros dos algoritmos e mensagens em virtude do elevado custo que tal repre-
sentaria para as empresas, face ao beneficio trazido.

159 Cfr. Considerando 6, da DMIF II.

10O Regulamento baseia-se num total de 19 habilitacdes de carater obrigatério, concedidas pela
MiDIF II, devendo ser interpretado em conjunto com a Diretiva Delegada MiDIF II e o Regu-
lamento Delegado MiFIR.

161 Doravante designado apenas por “Regulamento”, disponivel in https://ec.europa.eu/transpa-
rency/regdoc/rep/3/2016/PT/3-2016-2398-PT-F1-1.PDF.
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requisitos e procedimentos concretos a impor as empresas de investimento em
matéria de organizacio e autorizagio, assegurando uma aplicacao uniforme e
coerente com o disposto na DMIF II. Adicionalmente, face a ampla diversidade
que caracteriza as empresas no que respeita a sua dimensio, estrutura e natureza
das atividades desenvolvidas, o legislador reforcou as exigéncias de proporcio-
nalidade na aplicacio dos requisitos supramencionados, devendo este principio
ser observado no momento da determina¢io do grau de intensidade com que
os mesmos devem ser observados. Em suma, € necessario adaptar os regimes
regulamentares as caracteristicas das empresas, sem contudo deixar de se impor
certos requisitos considerados fundamentais e adequados a todas as empresas de
investimento. Por outro lado, em conformidade com o disposto na Diretiva
em matéria da manuten¢io e conservagio de registos por parte das empresas,
o legislador sublinha uma vez mais, a importancia de adequar esta exigéncia as
caracteristicas das empresas, nomeadamente, ao tipo de atividades e gama de
servicos de investimento prestados. Finalmente, aproveitou para determinar
que os dados de mercado nio podem ser divulgados de modo discriminatério,
devendo obedecer a critérios objetivos publicados'®® e exigindo que os APA
(sistemas de publicacdo autorizados) e os CTP (prestadores de informacdes
consolidadas) o facam nas mesmas condi¢des para todos os clientes pertencen-
tes a uma mesma categoria, incluindo todas as mengdes elencadas no n.° 2 do
artigo 89.°. Recorde-se ainda que a nivel de divulgacio de informacdes sobre
transacoes e reporte das mesmas as autoridades competentes, as normas da Dire-
tiva devem ser conjugadas com as regras do Regulamento n.” 600/2014, que
dispde sobre as exigéncias de transparéncia pré-negociacio e pds-negociacio a
observar. Concretizando.

Em primeiro lugar, por razdes de clareza e seguranga juridica, o legislador
comega entio por definir o conceito de negociacio algoritmica na ace¢io do
artigo 4.°, n.°1, ponto 39, da Diretiva, esclarecendo que o mesmo se reporta
a negocia¢io que executada com base em mecanismos mediante os quais sio
tomadas decisdes para além da selecio da plataforma (ou plataformas) na qual
uma ordem serd apresentada, ou seja, a modalidade de NAF caracterizada por
pouca ou nenhuma interven¢io humana'®, deverd ter por referéncia nio so6
a geracdo automatica de ordens, mas também a otimizacido dos processos de
execucdo das mesmas realizada por meios automatizados. Tal, inclui os desig-

102 Cfr. Regulamento, Considerandos 20 a 25; 28 a 34; 90 e 92; 129 a 126.
163 Le., pela existéncia de um sistema automatizado e independente que toma as decisdes em
qualquer uma das fases do processo de geracio de ordens ou ofertas de preco — Cfr. artigo 18.°

do Regulamento.
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nados smart order routers (SOR)'* ou encaminhadores de ordens inteligentes,
que utilizam algoritmos para realizar esta otimizac¢io, determinando nio sé a
escolha da plataforma na qual a ordem sera apresentada, mas também os varios
parametros da mesma, tais como, o tempo, o volume, o preco, entre outros.!%>
Excluidos ficam, por conseguinte, os mecanismos que apesar de utilizarem
algoritmos, apenas se destinam a determinar a plataforma na qual uma ordem
serd executada.

Por sua vez, no que respeita a definicio de uma técnica de negociacio
algoritmica de alta frequéncia, deverd a mesma ser aferida em fun¢io do con-
ceito de elevadas taxas de mensagens intradiarias constituidas por ordens, ofertas
de precos, modificagcdes ou cancelamentos, o qual é definido e calculado de
acordo com os critérios estabelecidos no Regulamento. Nesses termos, uma
elevada taxa intradiaria consistird no envio, em média, de pelo menos, duas
mensagens por segundo relativas a um Unico instrumento financeiro nego-
ciado numa plataforma de negociacdo, ou, pelo menos, quatro mensagens por
segundo no que diz respeito a todos os instrumentos financeiros negociados
numa mesma plataforma de negociacio — cfr. alineas a) e b), n.° 1, do artigo
19.° do Regulamento!®®.

Quanto ao acesso eletrénico direto, vem o legislador delimitar este con-
ceito pela negativa, definindo uma pessoa como incapaz de transmitir ordens
diretamente por via eletronica quando essa transmissio € realizada através de
mecanismos de otimiza¢io dos processos de execucio que determinam os
parametros das ordens e que sio diferentes das plataformas através das quais as
ordens sdo enviadas — cfr. n.° 2 do artigo 20.° do Regulamento.

Ja no que respeita aos requisitos organizacionais em geral, devem as empre-
sas adequa-los a sua natureza, dimensio e complexidade das atividades e servicos
de investimento por si prestados; por outro lado, devem as mesmas prosseguir
uma politica de continuidade das suas atividades destinada a garantir, no caso
de interrup¢io dos seus sistemas ou procedimentos, a preservacio dos dados
e funcdes essenciais e a prossecucio dos seus servicos e atividades'®’; quando
tal nio seja possivel, devem pelo menos, assegurar, através dessas politicas, a
recuperacdo rapida dos mesmos e o reatamento rapido de tais servicos e ativi-
dades. Note-se, porém, que para garantir a eficiéncia e eficicia destes sistemas,

164 Por oposi¢do aos automated order routers, os quais se limitam a definir a plataforma de negocia-
¢io para introdugio de ordens; como tal, ficam excluidos do ambito do artigo 4.° n.° 1 ponto 3,
da Diretiva.

165 Cfr. {bis idem, Considerando 22.

166 Passim, Considerandos 23 a 25 do Regulamento.

167 Conforme artigo 17.° n.° 1 da DMIF II.
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assim como dos procedimentos e mecanismos de controlo interno, deve a sua
avalia¢do ser regular, tomando-se as medidas necessarias para corrigir eventuais
deficiéncias que possam surgir.

Quanto ao contetdo a conservar nos registos mantidos pelas empresas,
devem estas armazenar a informacido discriminada no anexo I do Regulamento
Delegado, nos termos dos artigos 25.° e 26.° n.° 3 do MiFIR'%®. Os registos
devem ser conservados num suporte duradouro, que permita a sua conservacao
e consulta de forma ripida e acessivel para efeitos de controlo e fiscalizacio,
respeitando as seguintes condi¢des: 7) permitir a reconstituicao de cada uma das
fases essenciais do processamento das transac¢des, ii) incluir o contetido de quais-
quer correcdes ou alteracdes verificadas, iif) impedir, por qualquer forma, a
manipulacio ou alteracio dos registos e iv) garantir o cumprimento de todos os
requisitos enunciados, independentemente da tecnologia utilizada — cfr. artigo
72.° do Regulamento.

Finalmente, a propésito das obrigacdes operacionais impostas as plataformas
de negocia¢io, nomeadamente, de suspender ou excluir um determinado ins-
trumento financeiro da negocia¢do nos termos do disposto no n.® 5 do artigo
48.° da Diretiva, vem o legislador definir as circunstancias perante as quais se
devera considerar existir um prejuizo significativo para os interesses dos inves-
tidores e/ou do funcionamento do mercado. Entre estas, apontam-se, desde
logo, as situagdes em que, em virtude dessa exclusio, se possa criar um risco
sistémico que comprometa a estabilidade financeira do mercado e as situacoes
em que a prossecucdo da negociagio se revele necessaria para desempenhar
fungdes criticas de gestio dos riscos pos-negocia¢io.'®® Além destes, o legisla-
dor acrescenta ainda os fatores a ter em conta para se avaliar se a suspensio ou
exclusio de um instrumento financeiro, se revela suscetivel de causar prejuizos

168 As empresas de investimento devem manter as informagdes relevantes relativas a todas as ordens
e transa¢des em instrumentos financeiros, e as plataformas de negociagio todas as informagdes
relevantes relacionadas com ordens que tenham divulgado através dos seus sistemas, designada-
mente que digam respeito as suas caracteristicas, o cédigo de identificagio do membro que trans-
mitiu a ordem, o cddigo de identificacio da ordem, a data e hora em que foi transmitida, o tipo,
o preco-limite se aplicavel, a execu¢io parcial ou integral da ordem e a agéncia ou mandante.
Por outro lado, as empresas de investimento devem reportar as autoridades competentes todos os
dados relativos a transa¢des por si executadas, incluindo informag¢des pormenorizadas relativas
as designa¢des e nimeros de identificagdo dos instrumentos financeiros adquiridos/alienados, a
quantidade, data e hora de execugio, precos de transacio, elementos de identificacio dos clientes
em nome dos quais a empresa de investimento executou a transa¢io, elementos de identificacio
das pessoas e dos algoritmos da empresa responsavel pela decisio de investimento e execugio da
transacdo — artigos 25.° ¢ 26.° do MiFIR.

169 Cfr. artigo 80.°.
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significativos aos interesses dos investidores e/ou funcionamento ordenado do
mercado, entre as quais, a relevancia do mercado em causa em termos de liqui-
dez e a natureza da ac¢do no caso de a¢des com impacto sustentado ou dura-
douro sobre a capacidade dos investidores para negociarem um instrumento
financeiro — artigo 80.° n.® 27"

Por tltimo, sdo descritas as circunstancias face as quais se deve pressupor i)
a existéncia de infracdes significativas as regras de uma plataforma de negocia-
¢lo, ii) a existéncia de perturbacdes do sistema relativamente a um instrumento
financeiro, iii) a existéncia de uma conduta que indicie um comportamento
proibido a luz do Regulamento (UE) n.° 596/2014. Posteriormente, para afe-
rir da urgéncia da comunicac¢io de tais infracdes (ou suspeicio de infracdes) as
autoridades competentes, o legislador remete, respetivamente, para as sec¢des
A e B, do anexo III, do Regulamento, as quais enunciam os sinais a con-
siderar nesse momento. Ao operador da plataforma de negocia¢io compete
pois ponderar os desvios do comportamento em causa face ao padrio normal
da negocia¢io de instrumentos admitidos a negociacio ou negociados na sua
plataforma, bem como as informacdes disponiveis ou acessiveis ao operador a
nivel interno, ou ao publico em geral. O legislador termina chamando a aten-
¢do dos operadores para a possibilidade de verificagio de comportamentos de
antecipa¢io dos investidores em relagio ao mercado (front running) — cfr. n.* 1,
2 e 3, do artigo 82.° do Regulamento.

Atente-se que, desejavelmente, de modo a permitir que as autoridades
competentes e as empresas de investimento se possam adaptar a0s novos requi-
sitos previstos no Regulamento, assegurando uma aplicagio uniforme, eficaz e
coerente com as regras vertidas na Diretival’!, a data de entrada em vigor do
presente Regulamento — assim como de outros atos delegados relacionados
com a Diretiva — devera ser alinhada com a da DMIF 1I, 3 de janeiro de 2018.

Ora, do exposto, e partindo de uma analise critica e global da Diretiva
e atos delegados que a visam complementar, podemos concluir que o novo
regime se encontra bem calibrado em matéria de HFT e distribui de uma forma
inteligente e ponderada as diferentes responsabilidades e obrigacdes dele decor-
rentes para os varios intervenientes no mercado — investidores, intermediarios
financeiros, plataformas de negociacio e ANC. Por outro lado, cremos que os
principais desafios juridicos e tecnologicos decorrentes deste tipo de negocia-
¢do, praticamente todos ocasionados pela alta tecnologia e velocidade, foram
devidamente acautelados, nomeadamente, no que diz respeito as estratégias
agressivas e dilemas que aqui destacaimos: o acesso a informagio privilegiada,

170 A este respeito, cfr. igualmente o disposto pelo Considerando 69 da Diretiva.
71 Passim, Considerandos 2 e 131 do Regulamento.
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proporcionado, em parte, pelos servicos de partilha de instalagdes e responsa-
vel pela assimetria de informacdo existente entre os diferentes participantes no
mercado e pelas estratégias de arbitragem e direcionais; o lancamento de ele-
vados montantes de ordens com vista a submergir o mercado em informacio
falsa e enganosa, dificultando desse modo a leitura e analise da mesma por parte
dos demais participantes; o cancelamento de ordens nio executadas, lancadas
apenas com o intuito de equivocar os investidores; o lancamento de ordens
erradas no mercado com vista a manipular aqueles e/ou criar falsas aparéncias
de volatilidade; as velocidades utilizadas; e o congestionamento e excesso de
volatilidade nas plataformas.

Com efeito, de ora em diante, a relacio entre as plataformas e intermedia-
rios financeiros sera finalmente regulada e sujeita ao controlo e supervisio das
autoridades competentes, colocando-se fim ao conluio e garantias econdmicas
até aqui existentes; a divulgacio de dados e informacdes de mercado passara
a obedecer a um conjunto de critérios objetivos publicados, o que evitara o
acesso antecipado 2 informag¢io bem como as praticas que lhe estdo associadas
(estratégias direcionais, de arbitragem e de antecipa¢io); por sua vez, o nimero
de ordens diarias que os negociadores poderio lancar no mercado estara ab initio
limitado, designadamente no que respeita as ordens que podem ser canceladas,
0 que evitard o excesso de ordens nio executadas e estratégias de quote stuffing
ou momentum ignition; os market makers, por seu turno, ja nio se poderao retirar
do mercado durante o horirio de negocia¢io, sem mais, ficando obrigados
a respeitar uma propor¢io especifica desse horario e a criar liquidez efetiva
— desse modo, evitar-se-d0 as quedas abrutas de liquidez causadas por picos
de volatilidade; para além disto, a fixacdo de comissdes — impostos incidentes
sobre o valor das transagcdes — podera ter um efeito benéfico no que respeita
aos racios de ordens mais elevados ou que ultrapassem limites previamente
fixados, mitigando-se, deste modo, o fluxo de ordens, em geral, no merca-
do'72-173. A somar, todos estes requisitos passardo a ser controlados com base em
registos mantidos e conservados pelas plataformas, o que facilitard e permitira
um maior e mais efetivo controlo da atividade desenvolvida, pelas autoridades;
adicionalmente, as plataformas passardo a ter o poder de interromper a negocia-
¢io (através de circuit breakers) sempre que considerem conveniente, bem como
de cancelar ou modificar ordens suspeitas, em especial, quando reiteradas ou
executadas simultaneamente em diferentes locais de negocia¢io. Para facilitar
este exercicio, serdo introduzidos sistemas de alerta em tempo real adequados
a detetar este tipo de ordens e o incumprimento por parte das empresas dos

172 Artigo 48.° n.>* 6 e 12 al. b), DMIF II.
173 Cfr. artigos 1.° 2 3.° do “RTS 9” do Relatdrio da Esma, nota de rodapé n.° 127.
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requisitos impostos pela Diretiva, o que evitard produc¢io de ordens erradas!’*.
Tal controlo comegara, desde logo, pela necessidade daquelas notificarem e
solicitarem autorizacdo as autoridades competentes sempre que se enquadrem
no novo conceito de intermediario financeiro e desejem exercer qualquer tipo
de atividade regulada a luz da Diretiva 2014/65/UE. Por fim, também o tempo
minimo de “descanso” das ordens lan¢adas no mercado deveri ser considerado
com vista a abrandar as velocidades atualmente alcancadas.

Face ao exposto, podemos constatar que os negociadores verdo a sua atua-
¢do significativamente mais limitada e passario a estar sujeitos a um controlo
bastante mais rigoroso no ambito da sua atividade e adequado a realidade em
que se inserem. Uma vez que esta tarefa se poderia revelar demasiado onerosa
para as autoridades reguladoras, atentos os conhecimentos e meios técnicos
necessarios, tal competird em primeira linha as plataformas de negociagio, que
ficardo por seu turno obrigadas a comunica¢io de quaisquer irregularidades do
mercado as ANC.

Em suma, consagrou-se um conjunto de ferramentas adequado a fazer face
aos principais problemas juridicos desencadeados pela atividade de HFT. No
entanto, o seu eficaz funcionamento ficard dependente nio s6 da conduta das
empresas e plataformas de negociacio, mas também da estreita cooperagio e
intercaimbio de informagdes entre as autoridades — nio s6 a nivel europeu, mas
também internacional.

Em todo o caso, podemos concluir realizando um balanco positivo do
esforco notavel realizado pelas autoridades reguladoras e de supervisio, que se
empenharam em atualizar o sector financeiro face a conjuntura financeira atual.

Por fim, cremos que o pacote legislativo aprovado permite conciliar os
diferentes interesses em jogo, preservando, por um lado, a atividade de HFT e
beneficios inerentes, e reforcando, por outro lado, a confian¢a e protecio dos
interesses dos investidores, ao invés de banir definitivamente esta atividade do
mercado. Assim, apesar de mais intrusivo, acreditamos que o novo regime faz
jus a atual conjuntura econdémico-financeira e tecnolégica, dotando o mercado
dos mecanismos apropriados nio sé para resolver, mas principalmente, para
prevenir a verificagio de incidentes econdmicos desencadeados pelas praticas
de HFT.

174 Através dessa sinalizacio as autoridades deverio ter a possibilidade de identificar ordens prove-
nientes de diferentes algoritmos e reconstruir eficazmente as estratégias utilizadas pelos negocia-
dores; tal deverd minimizar o risco de as ordens nio serem atribuidas de forma inequivoca a uma
estratégia algoritmica e/ou operador. Por outro lado, a sinalizacio permitird que as autoridades
reajam de modo eficiente e eficaz contra as estratégias de negociacio abusivas ou que constituam
um risco para o funcionamento ordenado do mercado — Considerando 67, DMIF II.
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360  Teresa Mira Oliveira
Conclusao

Volvidos dez anos sobre a crise financeira que atingiu a economia interna-
cional, os propdsitos a que se destinava a DMIF I, em vigor desde 2007, foram
ultrapassados por problemas emergidos do desenvolvimento tecnologico.

Com efeito, a protecio do investidor, a0 aumento do nivel de transparén-
cia, bem como ao refor¢o da confianca e competitividade dos mercados finan-
ceiros, somou-se a urgéncia de se regular o mercado financeiro automatizado e
os dilemas por este suscitados. De facto, a crise financeira veio desafiar aqueles
primeiros objetivos e expor praticas e condutas potencialmente lesivas que até
entdo tinham sido desvalorizadas. Como tal, impos-se a necessidade de revisitar
aquele diploma europeu e readapta-lo as novas realidades, designadamente, ao
progresso tecnoldgico e novas técnicas de negociagio. A par deste objetivo, era
necessario reduzir a fragmentac¢io de dados e harmonizar regimes regulatérios
diferentes, tendo-se concluido pela insuficiéncia e desatualizacio da regula-
mentacio existente a data.

Assim sendo, com vista a garantir a seguranca e eficacia dos mercados
financeiros, bem como a prevencio de incidentes econémicos com impacto
a nivel internacional, as autoridades reguladoras preocuparam-se em proteger
os investidores das estratégias agressivas desencadeadas pelas novas formas de
negociacio, entre as quais se destacava a NAF. Como tal, apesar das davidas
e polémicas geradas em torno destas praticas, ponderados os seus riscos e con-
trabalancados os seus beneficios, o legislador optou pela sua regulamentagio,
tendo enfatizado a necessidade de sujeitar esta atividade a exigéncias organiza-
cionais e prudenciais.

Atualmente, a adaptagio as novas regras ira exigir um enorme esforco por
parte dos agentes de mercado, bem como a revisio e implementacio de novas
politicas e procedimentos que favorecam o cumprimento dos requisitos impos-
tos pela Diretiva; no entanto, revela-se imprescindivel que aqueles o fagam, na
medida em que a DMIF II passard a constituir a nova pedra angular do sistema
financeiro europeu.

Em particular, no que respeita ao tema desta Dissertacdo, a DMIF II sig-
nifica uma enorme revolu¢io na medida em que veio finalmente regular esta
atividade e impor novos requisitos de autorizag¢io e organizac¢io, estabelecendo
as condi¢des de exercicio nos termos das quais a mesma se devera processar.

As estratégias de High Frequency Trading, por sua vez, continuam a ser alvo
de fortes objecdes, verificando-se a auséncia de consenso quanto a sua admis-
sibilidade; nio obstante, a maioria dos Autores tende a concordar quanto aos
beneficios e vantagens trazidos por elas ao mercado, a semelhanga do legislador
que reconheceu nio sé esses beneficios, mas também os potenciais riscos que
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podem gerar, razio pela qual optou por sujeita-la ao rigoroso controlo e super-
visao das autoridades competentes. Note-se, no entanto, que o custo adicional
de uma analise adequada de todas estas estratégias, algoritmos e soffiares nio
seria administrivel nem comportavel para estas autoridades, pelo que esperam
as mesmas poder contar com o auxilio das plataformas de negociacio, as quais,
em bom rigor, deverdo proteger e promover a estabilidade e ordem do mer-
cado, com vista a reforcar a confianca dos investidores.

Finalmente, nio podemos olvidar que as proprias estratégias e o continuo
desenvolvimento tecnologico desafiam constantemente as autoridades regula-
doras, nio sendo papel do Direito prevenir o seu desenvolvimento e avan¢o
tecnoldgicos. Contudo, e porque estas dreas carecem de ser regulamentadas, a
evolu¢io normativa dos algoritmos financeiros devera ter em conta a sua fun-
¢do social no sector financeiro: estimular priticas de investimento eficientes,
justas e sustentaveis, o que nio se tem verificado nas tGltimas décadas — razio
pela qual, muitas vezes se defende que deveriam ser proibidas.

Quanto a nds, tendemos a concordar com a sua admissibilidade desde que
a utilizacio destas técnicas seja efetuada com respeito pelas regras impostas pela
Diretiva e pelas plataformas de negociagio, as quais visam no seu todo melhorar
a forma como os mercados financeiros funcionam em beneficio da economia
real e constituem um passo claro e decisivo no sentido de estabelecer um sis-
tema financeiro mais aberto, responsavel e capaz de restaurar a confianca dos
investidores depois da crise financeira.
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