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RESUMO

O presente trabalho aborda a manipulagdo de mercado, o papel das agéncias reguladoras na
deteccao dessa pratica e sua eficdcia em constatar e punir fraudes que afetam o mercado de
capitais brasileiro. Embora amplamente discutido na literatura académica estrangeira, esse
tema ainda ¢ incipiente na pesquisa nacional. A metodologia empregada consiste em uma
pesquisa bibliografica com abordagem qualitativa e natureza descritiva. Utilizou-se a revisao
integrativa da literatura como instrumento para coleta de dados, realizada em setembro de
2023, na Biblioteca Digital Brasileira de Teses e Dissertagdes (BDTD) do Instituto Brasileiro
de Informacgdo em Ciéncia e Tecnologia (IBICT), seguindo as diretrizes estabelecidas pelo
fluxograma Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA).
O foco de estudo foi delimitado a dissertagdes de mestrado e teses de doutorado publicadas
nos ultimos 11 anos (2013-2023). De um universo com 207 relatos gerais identificados na
literatura académica nacional, a sintese qualitativa compreende um panorama de 10 trabalhos
de pesquisa, sendo 5 dissertacdes de mestrado e 5 teses de doutorado. Diante disso, foram
formulados os seguintes objetivos de pesquisa: (i) Apresentar conceitos e defini¢des
referenciados na literatura sobre manipula¢do de mercado; (ii) Compreender o papel das
agéncias reguladoras na detec¢do da manipula¢dao de mercado, a partir da revisdo de literatura
académica; (iii) Avaliar, na literatura, a eficacia no que concerne a protecdo do mercado
contra fraudes. Este estudo apresenta contribuicdes significativas para a literatura, com
destaque para a revelacdo de lacunas informativas referentes aos mecanismos subjacentes as
fraudes e as jurisdi¢des associadas a essas praticas. A falta de deteccdo de manipulacdes
substanciais no mercado resulta em uma caréncia de jurisprudéncia nesse contexto,
particularmente no que diz respeito @ manipulagdo de mercado. Adicionalmente, a pesquisa
evidencia uma notavel incerteza em relacdo aos métodos eficazes de detec¢ao e punigao das
irregularidades ligadas as high frequency tradings na contemporaneidade, caracterizada pelo

avanco exponencial da tecnologia.

Palavras-chave: Manipulagcdo de Mercado. Agéncias Reguladoras. Revisao de Literatura.



ABSTRACT

This study addresses market manipulation, the role of regulatory agencies in detecting this
practice, and their effectiveness in identifying and penalizing frauds affecting the Brazilian
capital market. Although extensively discussed in foreign academic literature, this topic is still
in its early stages in national research. The methodology employed involves bibliographic
research with a qualitative and descriptive approach. An integrative literature review was used
as a tool for data collection, conducted in September 2023 at the Brazilian Digital Library of
Theses and Dissertations (BDTD) of the Brazilian Institute of Information in Science and
Technology (IBICT), following the guidelines established by the Preferred Reporting Items
for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA) flowchart. The study's focus was
limited to master's dissertations and doctoral theses published in the last 11 years
(2013-2023). From a pool of 207 general reports identified in the national academic literature,
the qualitative synthesis comprises an overview of 10 research works, including 5 master's
dissertations and 5 doctoral theses. In light of this, the following research objectives were
formulated: (i) Present concepts and definitions referenced in the literature on market
manipulation; (i1) Understand the role of regulatory agencies in detecting market
manipulation, based on a review of academic literature; (iii) Evaluate, in the literature, the
effectiveness of protecting the market against fraud. This study makes significant
contributions to the literature, emphasizing the identification of information gaps regarding
the mechanisms underlying fraud and the jurisdictions associated with these practices. The
lack of detection of substantial market manipulations results in a lack of jurisprudence in this
context, particularly concerning market manipulation. Additionally, the research highlights
notable uncertainty regarding effective methods of detecting and punishing irregularities
linked to high-frequency trading in contemporary times, characterized by the exponential

advancement of technology.

Key-words: Market Manipulation. Regulatory Agencies. Literature Review.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais ¢ um dos pilares fundamentais do sistema financeiro brasileiro,
e sua importancia ¢ inquestionavel. Desde sua regulamentacdo na década de 1960 pelo Banco
Central e, posteriormente, com a criagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em
1976, (Lara, 2022) ele desempenha um papel essencial na eficiente alocagdo de recursos
financeiros na economia. Além disso, proporciona aos investidores a oportunidade de
desempenhar um papel ativo no crescimento econdomico das empresas, contribuindo para a

criacdo de riqueza e para o estabelecimento de um ambiente de negdcios prospero.

Entretanto, a integridade e o funcionamento justo do mercado de capitais sdo
elementos criticos para manter a confianga dos investidores e assegurar o correto
funcionamento do sistema. Qualquer forma de manipulacio de mercado, seja através da
disseminagdo de informagdes falsas ou enganosas, da manipulagdo dos precos de acdes ou da
execugdo de transacdes fraudulentas, tem o potencial de distorcer a alocacao de recursos e
minar a confianga dos investidores. Como consequéncia, a detec¢do e a puni¢ao da
manipulacdo de mercado se tornam aspectos vitais para preservar a integridade e a

credibilidade do mercado de capitais.

Com o avanco da tecnologia, nos dias atuais, as operacdes no mercado de capitais
estdo cada vez mais sendo executadas por meio de computadores, em contraste com o antigo
cenario de gritos e agitacdo nos saldes de negociagdo. O uso crescente da tecnologia nos
mercados de capitais deu origem as chamadas operagcdes de alta frequéncia (high frequency
trading). Essas operagdes HFT possibilitam uma série de praticas que se afastam da ética e da
conduta adequada, como o conhecido "spoofing", que se caracteriza pela insercdo de ordens
de compra e venda artificiais, canceladas em questao de milésimos de segundos, com o intuito

de manipular o prego das negociacdes (Klein, 2022).

No entanto, para que uma informacao possa ser considerada privilegiada, ela precisa
ser especifica, precisa e, por ultimo, ser idonea para influenciar o preco de forma sensivel
caso fosse tornada publica (Fernandes, 2020). Nesse sentido, a regulamentagcdo desempenha
um papel fundamental na criagdo e manutengdo de um ambiente em que todas as partes
envolvidas possam competir em igualdade de condigdes, minimizando assim o potencial para

a manipulagao do mercado.
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Os objetivos da CVM compreendem um conjunto fundamental de metas e
responsabilidades. Primeiramente, a CVM busca proteger os investidores, assegurando que os
mercados operem de forma justa, eficiente e transparente. Além disso, ha o proposito de
reduzir o risco sistémico, um elemento crucial para manter a estabilidade financeira. Para isso,
¢ de extrema importancia que a CVM continue a promover instituigdes confidveis e
competitivas, evitando a concentracdo do poder econdomico e prevenindo a criacdo de

situagdes que possam gerar conflitos de interesse.

A medida que observamos a transformacdo significativa no mercado de capitais nos
ultimos anos, um exemplo notavel ¢ o crescimento da B3, a bolsa de valores brasileira, que
aumentou seu numero de investidores de 700 mil para 4,2 milhdes entre os anos de 2018 e
2021 (Lara, 2022). Concomitantemente, o saldo médio de investimento diminuiu de 19 mil
para 3 mil reais, um movimento que tem contribuido para democratizar o acesso ao mercado
de capitais. Esse fenomeno representa uma mudanca substancial na dinamica do mercado,

tornando-o mais inclusivo e acessivel a um publico mais amplo.

Entretanto, por vezes, as escolhas regulatorias embasadas na eficiéncia do mercado
podem se revelar ineficazes, uma vez que diferentes investidores tém acesso a informagodes
diferenciadas. Isso cria um ambiente em que a assimetria de informagdes pode prejudicar a
igualdade e a equidade do mercado de capitais. A regulacdo de mercado, portanto, ndo tem
como seu principal propdsito proteger os investidores de tomar decisdes que possam resultar
em desvantagens financeiras; em vez disso, seu foco principal é tornar os riscos mais
transparentes e visiveis para que os investidores possam tomar decisdes de investimento com
informacodes veridicas, independente do é€xito ou fracasso da transacdo, contribuindo, assim,

para um mercado mais equitativo e confiavel.

Essa abordagem regulatoria busca criar um ambiente onde as informagdes sejam
disponibilizadas de maneira justa e imparcial, permitindo aos investidores uma base so6lida
para tomar decisdes financeiras. No entanto, ¢ fundamental compreender que a
regulamenta¢do do mercado nao elimina todos os riscos associados aos investimentos, mas
sim busca minimizar a manipula¢do, o abuso de informacgdes privilegiadas e outras praticas
fraudulentas que possam distorcer a integridade do mercado. Ao tornar os riscos mais
visiveis, a regulamentag¢@o promove a confianca dos investidores, contribui para a estabilidade
do mercado e, em ultima instdncia, promove a eficiéncia e a transparéncia do sistema

financeiro como um todo.
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Com o intuito de instigar o interesse e fomentar uma andalise aprofundada acerca da
manipulagdo de mercado e do papel das agéncias reguladoras, surge a necessidade de explorar
o panorama de estudos ja existentes na literatura, notadamente aqueles que abordam estudos
no ambito do mercado de capitais. Nesse contexto, este trabalho tem como objetivo explorar a
seguinte indagacdo: Como as instituicdes reguladoras influenciam a promog¢do da
transparéncia nas atividades financeiras?. Para isso, adotou-se uma abordagem metodologica
baseada na pesquisa bibliografica, caracterizada por sua natureza qualitativa e descritiva.
Como principal instrumento de coleta de dados, a revisdo integrativa da literatura foi
empregada e conduzida ao longo do més de setembro de 2023. A principal fonte de pesquisa
foi a Biblioteca Digital Brasileira de Teses e Dissertagdes (BDTD), que ¢ afiliada ao Instituto
Brasileiro de Informagcdo em Ciéncia e Tecnologia (IBICT). O escopo da pesquisa
concentrou-se em dissertacoes de mestrado e teses de doutorado que foram publicadas nos

ultimos dez anos.

A pesquisa emerge como uma questdo de extrema relevancia em nosso cenario
financeiro e econdmico atual. Esta justificativa abordaré as razdes fundamentais que embasam
a importancia dessa investigacao e sua contribuicao para a compreensao e fortalecimento do

sistema financeiro.

Em primeiro lugar, ¢ imperativo destacar que a manipulagdo de mercado de capitais
assume um papel central na manuten¢ao da integridade e confianca no sistema financeiro. O
estudo deste fendmeno torna-se um pilar fundamental para preservar a alocagao eficiente de
recursos financeiros na economia. A manipulagdo, quando ndo identificada e coibida, pode
distorcer a distribui¢cdo de recursos, prejudicando assim o crescimento econdmico € minando a

capacidade de criagao de riqueza.

Além disso, as implica¢des econdmicas da manipulagdo de mercado sdao profundas e
duradouras. A distor¢do dos precos dos ativos, que frequentemente ocorre em situagdes de
manipulagdo, afeta diretamente uma ampla gama de investidores, desde pequenos investidores
individuais até grandes fundos de pensao e instituicdes financeiras. Essa distor¢do pode levar
a decisdes de investimento errdneas, perdas financeiras substanciais e desequilibrios

sistémicos no mercado.

Do ponto de vista social, a manipulagdo de mercado pode minar a confianga das

pessoas no sistema financeiro como um todo. Isso gera uma perda de fé na justica e equidade
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dos mercados, o que, por sua vez, prejudica a participacdo e a inclusdo de diversos estratos da

sociedade no sistema financeiro.

Em termos financeiros, a manipulagdo de mercado pode causar prejuizos significativos
tanto para investidores individuais quanto para institui¢des financeiras. Além disso, ela tem o
potencial de desencadear crises sist€émicas que afetam a estabilidade economica de uma nagao
ou regido. Portanto, a manipulagdo de mercado ¢ uma preocupagdo direta para as financas

pessoais de todos e para a estabilidade econdmica global.

A pesquisa espera contribuir para a compreensdo mais abrangente do papel
fundamental das agéncias reguladoras no mercado de capitais na economia brasileira. Ao
explorar a complexa interligagdo entre o mercado de capitais, a integridade e a confianca no
sistema financeiro nacional. O estudo almeja fornecer uma visdo aprofundada sobre o papel
crucial que o mercado desempenha na alocagdo de recursos para empresas € projetos, bem

como no fomento do desenvolvimento econdmico do pais.

Além disso, a pesquisa visa enfatizar a relevancia da integridade e da confianga no
funcionamento eficaz do mercado de capitais. Ao investigar o impacto das praticas
regulatorias, transparéncia e ética na confianca dos investidores e na integridade das
operacdes financeiras, este estudo pretende oferecer valiosas perspectivas para reguladores,
tomadores de decisdo e participantes do mercado.Através da andlise das conclusdes desta
pesquisa, espera-se a oportunidade de desenvolver estratégias mais eficazes para fortalecer a
confianca dos investidores e assegurar a continua integridade do mercado de capitais

brasileiro, contribuindo, assim, para um sistema financeiro mais sélido e saudavel.

O presente texto estd estruturado em quatro se¢des distintas. Na primeira se¢do, €
realizada uma breve introducdo que enfatiza a importancia de compreender o papel das
agéncias reguladoras e sua relevancia no contexto do mercado de capitais. A segunda secao
dedica-se a contextualizacdo do tema, fornecendo um panorama geral. A terceira parte
abrange a revisdo de literatura e a analise dos dados relevantes. Finalmente, na quarta se¢ao,
sdo apresentadas as conclusdes do trabalho, juntamente com uma discussdo sobre suas

limitagoes.
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1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GERAL

Este estudo tem como objetivo analisar o papel das entidades reguladoras do sistema
financeiro nacional no que diz respeito a preven¢do da manipulacdo de mercado e a eficacia
das suas regulamentacdes no combate as fraudes financeiras. Para atingir esse proposito,
realizaremos uma revisdo das pesquisas académicas no Brasil, com foco especial nas
investigagdes relacionadas a casos de manipulacdo de mercado e na avaliagdo da eficacia das

medidas regulatérias na prevencao de fraudes no setor financeiro.

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Apresentar conceitos e definigdes referenciados na literatura sobre manipulagdo de

mercado;

Compreender o papel das agéncias reguladoras na deteccdo da manipulagdo de

mercado, a partir da revisao de literatura académica;

Avaliar na literatura a eficacia no que concerne a prote¢ao do mercado contra fraudes.



16

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 DEFINICAO E FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais representa um componente fundamental do sistema financeiro
global e desempenham um papel central na interacdo entre empresas e investidores que
procuram financiamento através da emissdo e negocia¢do de diversos ativos financeiros. A
relevancia deste mercado ¢ inquestionavel, pois ele ndo apenas viabiliza o acesso a capital
para as empresas, mas também oferece oportunidades de investimento tanto para individuos
como para instituigdes financeiras. A integridade e a estabilidade do mercado de capitais ¢ de
extrema importincia, uma vez que sua integridade tem um impacto direto na confianga dos

investidores e na saide econdmica de um pais.

Para compreender de maneira mais profunda o papel desempenhado pelo mercado de
capitais no ambito do sistema financeiro global, ¢ injuntivo que lancemos um olhar
retrospectivo sobre a origem e desenvolvimento do sistema bancario. Surpreendentemente, a
atividade bancéaria ja apresentava sinais de existéncia na Mesopotamia ha aproximadamente
3400 anos antes de Cristo, sendo, notavelmente, conduzida em templos por sacerdotes,
mesmo em um periodo anterior a criacdo da moeda, conforme a compreendemos nos dias de

hoje.

O progresso ¢ a formalizacdo do sistema bancario, contudo, ganharam uma maior
importancia a partir do século XVII, quando se registrou o surgimento de instituigdes
bancarias nos Paises Baixos, Suécia, Inglaterra, Franca e em diversas outras nagdes (Toledo
Filho, 2006). Nos Estados Unidos, a estrutura mais organizada do sistema bancario apenas se
consolidou em 1913. Esse panorama historico evidencia como a evoluc¢do do sistema bancario
se entrelaca de maneira intrinseca com o desenvolvimento do mercado de capitais e, por

conseguinte, com o funcionamento do sistema financeiro global.

No contexto brasileiro, a historia da atividade bancaria teve seu marco inicial em 1808
com a fundagdo do Banco do Brasil. Esse evento assinalou o primeiro passo na consolidagao
do sistema financeiro do pais. Vale destacar que, nesse estdgio inicial, os primeiros bancos
optaram por estabelecer-se predominantemente na regido Nordeste do Brasil, essa escolha se
justifica pela notavel relevancia econdmica que essa regido detinha naquela €poca, o que a

tornava um ponto de partida natural para o desenvolvimento do sistema bancario nacional.
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No entanto, a medida que o tempo avangava e a economia se expandia, o numero de
institui¢des bancarias no Brasil cresceu substancialmente. Esse aumento significativo tornou
cada vez mais evidente a necessidade de uma entidade reguladora capaz de supervisionar e
manter a estabilidade do sistema financeiro como um todo, e m resposta a essa demanda, em
1945, foi criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), desempenhando um
papel fundamental na regulacdo e supervisao das atividades bancarias e financeiras no pais,

assegurando, assim, a solidez e a confiabilidade do sistema. (Toledo Filho, 2006)

As instituicdes bancdrias desempenham um papel essencial na economia, atuando
como intermedidrias entre aqueles que buscam investir e aqueles que necessitam de
financiamento, recebendo uma compensacao por essa funcdo. Além disso, os bancos prestam
servigos fundamentais para a comunidade, desempenhando um papel critico na manutencao

da estabilidade financeira e no fomento do desenvolvimento econéomico.

Nas ultimas décadas, o setor bancario passou por uma grande reforma com as
mudangas trazidas pelo advento da tecnologia, adotando a informatizagdo como estratégia
para otimizar a eficiéncia operacional e aprimorar a experiéncia do cliente. A iniciativa
central por trds dessa transformacgdo visa reduzir a necessidade de interagdes presenciais nas
agéncias bancdarias, proporcionando um acesso mais eficaz e conveniente aos servigos

bancarios. (Toledo Filho, 2006)

Este avango tecnologico representou uma revolucao no ambito do mercado financeiro,
introduzindo novos métodos de manipulagdo. Individuos mal-intencionados tém se
beneficiado do aumento da velocidade nas transagdes no mercado de capitais, sobretudo por
meio das operacdes de alta frequéncia. O termo em inglés High Frequency Trading, significa
"Negociacao em Alta Frequéncia", e significa a estratégia de investimento caracterizada pela
rapida execucao de uma grande quantidade de operagcdes em um curto espago de tempo.

(Barbosa, 2019)

Nesse contexto, surgiram diversas técnicas com o proposito de contornar o sistema e
obter vantagens indevidas. Destacam-se duas delas, conhecidas como spoofing e layering, que
sdo particularmente significativas. Essas praticas envolvem o envio € o cancelamento rapido
de ofertas com o intuito de induzir outros investidores ao erro, visando lucro de forma

indevida.
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No spoofing e layering, o operador simula demanda ou oferta para um ativo
especifico, atraindo investidores para executar a oferta de sua intengdo. A realizacdo de
transagOes simuladas cria uma falsa percepcao de oferta e demanda, influenciando de maneira
artificial o processo de formacdo de pregos. Essas taticas, portanto, tém o potencial de
distorcer a dinamica do mercado, prejudicando a integridade e a transparéncia das

negociagdes (Barbosa, 2019).

2.2 AGENCIAS REGULADORAS E SUA ATUACAO

A integridade do mercado financeiro representa um elemento fundamental no contexto
do funcionamento eficiente e saudavel da economia de qualquer pais. Essa integridade se
consolida a partir da confianga dos investidores, um componente chave para o sucesso dos
mercados financeiros, visto que exerce uma influéncia direta sobre o comportamento dos
participantes do mercado. Assim sendo, a preservacdo de um mercado imune a manipulagao
emerge como uma necessidade premente, destinada a sustentar essa confianca e,

consequentemente, assegurar a estabilidade econdmica.

Nesse contexto, o mercado de capitais desempenha um papel de extrema importancia,
atuando como um indicador-chave que concede aos administradores a capacidade de avaliar a
eficicia de suas decisdes. Uma decisdo empresarial acertada tende a resultar em uma
valorizagdo das ac¢des da empresa, refletindo um aumento de confianga dos investidores € uma
percep¢ao positiva do mercado. Por outro lado, uma decisdo empresarial que se revela
inadequada pode ocasionar uma queda no valor das acdes da empresa, refletindo uma perda
de confianca dos investidores e uma percep¢ao negativa do mercado. Portanto, o mercado de
capitais funciona como um espelho que reflete a qualidade das decisdes corporativas e, por

conseguinte, influencia diretamente o desempenho financeiro da empresa.

A confianga dos investidores ¢ sustentada pela crenga de que o mercado opera de
forma justa, transparente e equitativa. Quando os investidores acreditam que o mercado esta
sujeito a praticas fraudulentas, como manipulacdo de pregos, insider trading e outras
atividades ilegais, eles podem retirar seus investimentos, causando instabilidade no mercado e
prejudicando a economia como um todo. Portanto, as agéncias reguladoras desempenham um

papel crucial na fiscalizacdo e no estabelecimento de regras que garantam a integridade do
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mercado. Essas regras visam preservar a confianga dos investidores, alicer¢cando, assim, o

bom funcionamento do mercado financeiro.

Dessa forma, torna-se imperativo a presenca de institui¢des reguladoras que
assegurem a confian¢a dos investidores no mercado de capitais, identificando fraudes e

responsabilizando os infratores.

No Brasil, a CVM assume essa fun¢do, representando os interesses publicos ao
proteger os investidores. A CVM foi estabelecida pela Lei n° 6.385, datada de 7 de dezembro
de 1976, e opera como uma autarquia especial subordinada ao Ministério da Fazenda, atuando
sob a orientacdo do Conselho Monetario Nacional. Seu modelo foi inspirado na Securities &
Exchange Commission (SEC) dos Estados Unidos, instituida em 1934 ap6s o colapso da
Bolsa de Nova York. O objetivo da SEC era evitar praticas irregulares no mercado financeiro,
estabelecendo, assim, um paralelo com a missdo da CVM no cenario brasileiro (Toledo Filho,

2006).

A CVM tem como principais objetivos proteger o mercado de valores mobiliarios e
proporcionar seguranga aos investidores. Ao mesmo tempo, busca incentivar a capitalizagao
das empresas por meio do langamento de acdes. Para alcangar essas metas, a CVM realiza

diversas acoes:

e Estimula a formagdo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios,
considerando que a cultura brasileira ndo tem o héabito de investir em acoes,
embora nos ultimos anos tenha havido uma reversao desse quadro, o que ¢

crucial para o desenvolvimento do pais.

e Promove a expansdo e o funcionamento eficiente do mercado de agdes,
encorajando investimentos de médio e longo prazo nas ag¢des do capital social

das companhias abertas, desencorajando investimentos de curto prazo.

e Protege os titulares de valores mobilidrios contra emissoes irregulares e atos
ilegais por parte de administradores e acionistas controladores de companhias,

bem como de administradores de carteira de valores mobiliarios.

e Evita e combate fraudes e manipulagdes destinadas a criar condi¢des artificiais

de demanda, oferta ou preco de valores mobilidrios negociados no mercado.
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e Assegura o acesso do publico a informacdes sobre valores mobilidrios e as

empresas que os tenham emitido.

e Garante a observancia de praticas comerciais justas no mercado de valores

mobiliarios.

Além disso, a CVM tem diversas atribuicdes fundamentais para cumprir seus
objetivos, incluindo o registro e fiscalizagdo de companhias abertas, o registro da emissao de
valores mobilidrios, o credenciamento de auditores, administradores de carteiras, analistas e
consultores de valores mobiliarios. bem como a autorizacao para a constitui¢ao de bolsas de

valores, sociedades corretoras e distribuidoras.

A CVM também tem o poder de suspender ou cancelar registros, credenciamentos e
autorizacdes quando necessario, além de suspender a emissdo, distribuicdo e negociagdo de
valores mobiliarios ou decretar recesso nas bolsas em circunstancias excepcionais, embora
nunca tenha fechado bolsas no Brasil por decisao da CVM. Todas essas medidas visam

garantir a integridade e o bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios no pais.

Uma vez confirmada a ocorréncia de fraude a CVM possui uma série de medidas
sancionatorias a disposi¢do, incluindo a aplicagdo de adverténcias, multas, suspensdo e
inabilitagdo de administradores de empresas abertas. Além disso, a CVM pode cassar
autorizagdes ou registros mencionados anteriormente. Vale pontuar que a cassagao impede o

infrator de operar no mercado até que seja reconsiderada.

2.2.1 METODOS DE MANIPULACAO DE MERCADO

Ha diversas formas de infratores burlarem a camada de prote¢do dos ambientes de
negociacdo da bolsa de valores, desde as mais simples, como insider trading, ja que essa
acontece diretamente, ou as mais sofisticadas como as operacdes de alta frequéncia, que

exigem mais sofisticacdo. Nesse topico, sera listado algumas formas de manipulacao.
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2.2.2 INSIDER TRADING

O insider trading ¢ caracterizado pela negociacao de agdes com base em informacgdes
ndo publicas e privilegiadas, realizadas por individuos que, devido a sua posi¢do ou fungao
dentro de uma empresa, t€m acesso a informacdes confidenciais. Essas vantagens sao obtidas
por meio da negociagdo de valores mobiliarios no mercado de capitais, seja em nome proprio
ou em beneficio de terceiros. Essas informag¢des podem incluir resultados financeiros nao
divulgados, planos estratégicos confidenciais ou eventos corporativos iminentes, € ¢
considerado crime pela legislagdo brasileira descrita claramente na lei n°® 6.385/76 em seu art.

27-D da seguinte forma:

Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante de que tenha conhecimento, ainda nao
divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores
mobiliarios:

Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante

da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime (Brasil, 1976)

Nesse contexto, a CVM desempenha um papel fundamental na garantia do
cumprimento da lei n® 6.385/76, enquanto a B3 assume a responsabilidade de regular as
atividades das corretoras e as operagdes envolvendo a bolsa de valores. Esta abordagem
estabelece uma vigilancia dupla, na qual a bolsa de valores monitora as atividades das
corretoras e as transacdes por elas conduzidas, ao mesmo tempo que a CVM supervisiona o
desempenho e competéncia da bolsa. Essa interacdo entre essas entidades contribui
significativamente para a integridade e confianga no mercado financeiro (Pessoa, 2021). Vale
ressaltar que também sdo utilizados programas de computadores para a identificacao de
transagdes nao usuais no mercado, mostrando assim, a relagdo de mao tripla entre a tecnologia
e o mercado de capitais, onde por um lado facilita as transa¢des financeiras, por outro lado
corrobora o aumento de manipulacdo de mercado e por um terceiro lado ainda ajuda na

verificacao e inspec¢des de fraudes.

2.2.3 SPOOFING

O spoofing constitui uma estratégia de manipulacdo de mercado na qual um operador

fabrica uma fantasia de demanda ou oferta ilusoria, com o intuito de influenciar o valor de um
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ativo. Essa artimanha comumente se concretiza por meio da inser¢do de ordens de compra ou
venda que sdo posteriormente canceladas antes de serem executadas. O proposito subjacente €
iludir outros investidores, levando-os a tomar decisdes de negociagdo fundamentadas em

informacgdes distorcidas acerca da liquidez do mercado.

No cenario brasileiro, a BSM, que detém a responsabilidade pela autorregulacdo do

mercado de bolsa na B3, classifica a estratégia de "spoofing" da seguinte maneira:

Spoofing ¢ uma pratica abusiva que instaura liquidez artificial ao criar ofertas com
dimensdes discrepantes em relagdo ao padrao do livro de ofertas, com o designio de
persuadir investidores a sobrepujar a oferta artificial, gerando transacdes no lado
oposto do livro. Apds a conclus@o das transacdes, a liquidez artificial representada

pelas ofertas ndo convencionais ¢ cancelada.

Portanto, o spoofing engloba um conjunto de artificios fraudulentos empregados no
mercado financeiro com o propdsito de influenciar indevidamente as dindmicas de pregos e
enganar os participantes, prejudicando a integridade e a transparéncia das negociagdes. No
Brasil, ndo ha uma regulamentacdo ou norma legal sobre a pratica, e de acordo com Klein
(2022) nao existe nenhum caso de spoofing encerrado no Brasil, apenas processos
administrativos, dessa forma ainda ha incerteza nas decisdes sancionatorias que devem ser

tomadas, e dificuldades na delimitagdo dos parametros para definir o spoofing.

No cendrio brasileiro, vale salientar que ndo existe uma regulamentagdo especifica ou
uma norma legal que aborde a pratica do spoofing. Como apontado por Klein (2022) nao ha
registros de casos de spoofing encerrados no Brasil, apenas a abertura de processos
administrativos. Isso cria um ambiente de incerteza em relacdao as decisdes sancionatdrias a
serem tomadas e apresenta desafios na delimitagdo dos pardmetros necessarios para definir o
proprio conceito de spoofing. Esta situacdo destaca a necessidade de critérios consolidados
para a caracterizacdo da pratica de spoofing para que haja a devida regulamentacido e
supervisao dessas praticas no mercado financeiro brasileiro, visando aprimorar a transparéncia

e a eficiéncia.
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2.2.4 LAYERING

Outra pratica fraudulenta no mercado de capitais ¢ o layering, que envolve a criagao
artificial de liquidez por meio da inser¢do de multiplas ofertas limitadas em um lado do livro
de ofertas, na ponta contraria a pretendida, com precos mais favoraveis (Barbosa, 2019). Essa
manobra tem como objetivo criar a aparéncia de alteracdo nos niveis de oferta (dai seu nome:
layer; camadas; niveis) e demanda do ativo, influenciando artificialmente o preco e
favorecendo a execucdo da oferta do investidor na ponta oposta aquela artificialmente criada.

Ap0s essa execugdo, as ofertas artificiais sdo prontamente canceladas.

Essa atividade de layering cria uma falsa impressdo de maior liquidez para o ativo,
levando outros investidores a negociar as agdes por um preco artificialmente criado. O
praticante, entdo, insere uma oferta no outro lado do livro, com o objetivo de fechar o negocio
com o investidor atraido. Apds a execu¢ao do negocio pretendido, as ofertas artificiais sao

canceladas.

Essas praticas de layering distorcem a percepcdo do mercado, prejudicando a
integridade e a transparéncia das negocia¢des no mercado de capitais. Portanto, ¢ fundamental
que as autoridades reguladoras estejam vigilantes e implementem medidas eficazes para coibir
essas atividades fraudulentas e garantir um ambiente justo e transparente para todos os

participantes do mercado.

2.3 EFICACIA DA REGULAMENTACAO

Com a crescente globalizagdo do mundo, o desenvolvimento dos mercados de capitais
tem acompanhado o crescimento das economias mais avangadas. Isso resultou em um
aumento dréstico e exponencial no volume de transagdes, impulsionado, em grande parte,
pelo papel fundamental desempenhado pela tecnologia na otimizacdo dos processos. No
entanto, o uso crescente da tecnologia também deu origem a novos tipos de manipulagdo de

mercado, devido a velocidade vertiginosa das transagdes.

Diante desse cendrio, a regulamentacdo desempenha um papel crucial ao estabelecer

normas e condutas para os participantes do mercado, promovendo assim a transparéncia ¢ a
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divulgagdo de informagdes essenciais. Isso se torna ainda mais relevante no contexto
brasileiro, onde a maioria dos investidores estd dando seus primeiros passos no mercado de
capitais e, portanto, ndo estd familiarizada com seu funcionamento intricado e a volatilidade

inerente.

Nesse sentido, surgem mecanismos de protecao para resguardar os investidores contra
os riscos associados ao mercado. Um exemplo notavel é o circuit-breaker, que se tornou
amplamente conhecido durante a pandemia de COVID-19, quando foi acionado em seis
ocasides distintas. Este mecanismo desempenha um papel fundamental ao interromper
temporariamente as negociagdes quando ocorrem movimentos bruscos € extremos no
mercado, contribuindo para a estabilidade e prevenindo eventos prejudiciais aos investidores.

De acordo com a B3:

O circuit-breaker ¢ um procedimento operacional da B3 que interrompe a
negociagdo de ativos em bolsa. Ele ¢ acionado somente em momentos atipicos de
mercado, como durante uma forte queda de pregos, baseada na oscilagdo do
Ibovespa, o principal indice de agdes do mercado brasileiro. Durante o acionamento

do circuit-breaker, nao ¢é possivel realizar compras ou vendas de ativos na B3.

Ao longo de sua existéncia, a Bolsa de Valores brasileira acionou o circuit-breaker em

23 ocasides devido a comportamentos atipicos do mercado, sendo eles:

Quadro 1 — Casos de circuit-breaker no Brasil
ANO EVENTO Data de Acionamento

1997 Crise Asiatica 27.10
07.11
12.11

1998 Crise Russa 21.08

04.09 (duas vezes)
10.09
17.09

1999 Cambio Flutuante 13.01
14.01

2008 Crise Subprime 29.09

06.10 (duas vezes)
10.10
15.10
22.10

2017 Joesley Day 18.05
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2020 COVID-19 09.03
11.03

12.09 (duas vezes)
16.03
18.03

Quadro 1 - Ocorréncias de “circuit-breaker” no Brasil (Fogaca, 2020)

Vale ressaltar que a volatilidade ¢ uma caracteristica inerente ao funcionamento
normal do mercado financeiro. No entanto, quando essa volatilidade ¢ desencadeada por
acOes antecipadas com base em informagdes privilegiadas, antes que essas informagoes se
tornem publicas, isso aponta para uma falha nessa teoria. Conforme destacado por Romano
(2020):

outro elemento que se soma a essa equacao ¢ o efeito manada (ou “herding” ou
“herd behavir”), pelo qual é descrita a tendéncia de os agentes de mercado agirem de
uma forma mais ou menos similar ¢ coordenada, ndo por prévio ajuste ou escolha
racional (“espurious herding”)buscando descobrir uma solugdo 6tima, mas para
evitar um risco de imagem ¢ de reputagdo por assumirem uma posic¢ao diferente da
consensual. Este efeito ¢, em geral, associado a periodos de volatilidade exagerada,

seja para cima (bolhas) ou para baixo (crises).”

Como por exemplo o caso 'Joesley Day' que ocorreu em 2017. Onde em meio as
reviravoltas da Operagdo Lava-Jato, durante a delagdo premiada, um audio gravado pelo
proprio dono da JBS, Joesley Batista, captura o Presidente Michel Temer supostamente dando
aval a compra do siléncio do ex-deputado Eduardo Cunha, que estava atras das grades devido
as investigacdes da Lava-Jato. Essa revelagdo teve um efeito imediato e desesperador nos

mercados financeiros.

Em menos de uma hora, o Ibovespa sofreu uma queda vertiginosa de mais de 12%,
desencadeando a ativa¢do do circuit-breaker. Simultaneamente, o valor do délar disparou,
aumentando em mais de 10% (Bassotto, 2019). A fraude ocorreu quando Joesley Batista se
utilizou de informacgdes privilegiadas para manipular o mercado financeiro em seu favor. Esse
episddio ilustra como a utilizacdo de informagdes privilegiadas pode influenciar de maneira
drastica e imprevisivel o mercado financeiro. Além disso, demonstra como as agéncias
reguladoras do mercado empregam mecanismos para prevenir possiveis fraudes, garantindo
que comportamentos atipicos sejam minuciosamente analisados e, somente apos essa analise,

sejam oficialmente declarados como fraudes.
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3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

O método adotado nesta pesquisa consiste em uma abordagem qualitativa de natureza
bibliografica, conforme defendido por Gil (2002). A pesquisa bibliografica se fundamenta na

analise de materiais ja existentes, como livros e artigos cientificos.

3.2 PERIODO E AMBIENTE DA PESQUISA

Realizada em setembro de 2023, tendo como foco de pesquisa a base de dados
eletronica da Biblioteca Digital Brasileira de Teses e Dissertacdes (BDTD) do Instituto
Brasileiro de Informag¢dao em Ciéncia e Tecnologia (IBICT). O escopo da pesquisa abrangeu
de maneira delimitada a produ¢ao académica, concentrando-se nas dissertacoes de mestrado e

teses de doutorado publicadas no periodo dos tltimos 11 anos (2013-2023)

3.3 UNIVERSO, AMOSTRAGEM E AMOSTRA

A pesquisa em questdo foi conduzida com foco em trabalhos redigidos em lingua
portuguesa, empregando a combinacdo do termo-chave: "Manipulagdo de mercado". Para
garantir a precisao e relevancia da sele¢@o de trabalhos, adotaram-se critérios de inclusao que
englobam estudos realizados no Brasil, de diversas naturezas, e publicados durante o periodo
de 2013 a 2023. Esses estudos deveriam ser dissertacdes de mestrado ¢ teses de doutorado,
disponiveis integralmente com acesso aberto na (BDTD, e abordar a tematica da manipulagao

de mercado de alguma forma, seja por meio do titulo, resumo ou contetido do trabalho.)

Em contrapartida, houve a aplicacdo de critérios de exclusdo, com o intuito de
aprimorar a selecdo dos trabalhos analisados. Foram excluidas as dissertagdes e teses
publicadas antes de 2013 e apos 2023, trabalhos duplicados e aqueles que ndo mantinham

qualquer relagdo com a teméatica da manipulag¢do de mercado ou o mercado de capitais.

Dentre um universo inicial de 207 trabalhos identificados no banco de dados, a sintese
qualitativa resultante compreende um conjunto significativo de 10 trabalhos de pesquisa, dos

quais 05 sdo dissertacdes de mestrado e 05 sdo teses de doutorado. Essa sele¢do rigorosa
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assegurou que apenas os estudos mais pertinentes € contemporaneos fossem incluidos na

analise, fornecendo assim uma base solida para a investigacdo em questao.

3.4 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Neste estudo de revisdo bibliografica, foi utilizada a metodologia da revisdo
integrativa da literatura para a coleta de dados. Esse processo envolveu a identificacao,
selecdo, avaliacdo de elegibilidade e inclusdo de estudos na amostra, seguindo as diretrizes
estabelecidas pelo fluxograma Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and

Meta-Analyses (PRISMA).

Referente a fase de elegibilidade, os estudos académicos, limitados as dissertacdes de
mestrado e teses de doutorado, que preenchiam os requisitos estabelecidos passaram por um
processo de triagem em trés etapas distintas: a analise dos titulos, a avaliacdo dos resumos em
lingua portuguesa e, por fim, a leitura integral. A analise dos titulos e resumos representou o
primeiro critério de exclusao utilizado para refinar as pesquisas, antes de prosseguir com a

leitura completa e a subsequente inclusdo das dissertagdes e teses na amostra
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Com o propdsito de resgatar as contribui¢des da pesquisa brasileira para a elaboracdo
das descri¢des sintéticas incorporadas a sele¢do desta revisdo de literatura, a andlise da
literatura foi conduzida em quatro etapas: a identificagdo, a selecdo, a avaliagdo de
elegibilidade e a integracdo, seguindo o esquema apresentado no fluxograma PRISMA,
conforme representado na Figura 1:

Figura 1 - Fluxograma PRISMA do processo de selecao da amostra

[ Identificagao de trabalhos
'gn N? de trabalhos identificados na
BDTD = 21 : _
= Dissertagbes de mestrado = 12 Trabalhos duplicados = 2
S| | Teses=9
e
—
Trabalhos rastreados = 19 . | Trabalhos excluidos apos

critérios de inclusdo =0

|

Trabalhos completos avaliados
para elegibilidade = 19

|

Trabalhos elegiveis = 16

Trabalhos descartados apos
critérios de exclusdo na leitura de
titulos = 3

Selegdo

Trabalhos descartados apos
leitura na integra = 4

o Trabalhos incluidos a amostra =
@ 10

? Teses =5

= Dissertagcfes =5

Fonte: Dados de pesquisa na BDTD, 2023.
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Nesta abrangente revisdo de literatura, conduzida por meio do método PRISMA e
utilizando a base de dados da BDTD, em conjunto com critérios rigorosamente estabelecidos,
delineou-se um panorama composto por 207 trabalhos académicos relacionados a tematica da
'Manipula¢do de Mercado'. Destes, foram minuciosamente identificados e selecionados 10
trabalhos que atendem aos parametros definidos. Estas significativas contribuicdes
académicas, veiculadas no periodo de 2013 a 2023, englobam 5 teses e 5 dissertagoes,

enriquecendo o entendimento sobre o tema em foco.

Quadro 2 — Descricao das pesquisas com dissertacoes e teses (n = 10)
ANO | AUTOR TITULO AREA IES
1 Gerenciamento De Resultados Por Administragdo | Universidade
2013 Cupertino [Decisdes Operacionais No Mercado Federal de .
- o Santa Catarina.
Brasileiro De Capitais
2 Analise Das Cotagdes E Transagdes Economia Escola De
2014 Silva Intra Diarias Da Petrobras Utilizando Financeira Esonomla De
Sao Paulo
Dados Irregularmente Espagados
3 Mercado Universidade
2016 Oliveira Manipulagio De Resultados: Estudo De | Financeiro, De | De Sdo Paulo
Caso De Um Banco Brasileiro Crédito E De
Capitais
4 Qualidade Das Informagdes Contabeis E CiéncAias. Universidade
2016 Marques |O Ambiente Regulatorio: Evidéncias Econdmicas i/fd eralGDe .
. inas Gerais
Empiricas No Periodo De 1999 A 2013
5 Ciéncias Universidade
2017 Costa Real Earning Management No Brasil Contabeis Federal De
Em Duas Condi¢des De Avaliagdo Uberlandia
6 Direito Faculdade De
A Protecdo Juridica Do Investidor Em Direito Da
2017 Dufloth . o
HHo Fundo De Investimentos Universidade
De Sao Paulo
7 Indicadores Econdmico-Financeiros Ciénc'ias' Universi’d'ade
2017 Medrado |Como Red Flags De Riscos De Fraudes Contabeis De Brasilia
Ou Manipulagdo Contabil
8 Sentimento Do Investidor: Uma Analise Cién(fias. Universidade
2018 Santana  |Da Sua Influéncia Sobre A Pratica Contabeis Fed@ral Da
. Bahia
Do Gerenciamento De Resultados
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9 Identificagdo De Manipulagdo No Engenharia Universidade
2019 Saldanha |Mercado Financeiro De Ac¢des E Elétrica E E/l{resilterllana
. P ackenzie.
Derivativos Por Spoofing E Layering Computagio
10 Influéncia Da Persuasdo Nas Decisdes | contabilidade | Universidade
L Dos Investidores: Experimentos Federal De
2020 Broiett .
rotett Relacionados Ao Desempenho Das Santa Catarina
Empresas Em Ambientes De Incerteza

Fonte: Elaborado pela autora com dados coletados na BDTD, 2023.

Quadro 3 — Informacgdes sobre as dissertacoes e teses (n = 10)

Objetivo Metodologia Cenario Resultados
1 Identificar se o Seleg¢do de uma todas as empresas A relagdo entre o
gerenciamento de amostra de listadas na Bolsa | gerenciamento de resultados
resultados por atividades empresas da de Valores de Sdo | por decisdes operacionais e
reais, relacionado a BOVESPA para Paulo (BOVESPA) retornos futuros ¢ mista,
manipulacdo de vendas, das | andlises financeiras dependendo da medida de
despesas discricionarias e contabeis no desempenho utilizada
e dos custos de produgdo, periodo de 1989 a
tem impacto no resultado 2012
reportado nos
demonstrativos financeiros
2 | Discutir a manipulagdo dos | Filtro proposto por [ Acdes da Petrobras O uso de dados de alta
dados de alta frequéncia da | Brownlees e Gallo durante os meses frequéncia no mercado de
BM & FBovespa, analisar a julho e agosto de acdes brasileiro esta em
presenca dos padrdes de 2010 e outubro de | estdgio inicial devido a falta
comportamento da 2008 de informagoes. O estudo
literatura e avaliar a detalha o banco de dados da
eficacia do filtro proposto BM & FBovespa, discute
por Brownlees e Gallo desafios na manipulacédo de
(2006), buscando critérios dados e a escolha entre
para classificar métodos de prego de fechamento e
filtragem em diferentes pregos negociados
cenarios
3 Entender as estratégias Pesquisa Banco Cruzeiro do A Administracdo do
contabeis empregadas por qualitativa, de Sul apos sua Cruzeiro do Sul conduziu
um banco brasileiro que cunho liquidacao praticas fraudulentas,
sofreu interven¢ao do explanatoério, e incluindo a indugdo ao erro
Banco Central do Brasil e desenvolvida e a falsificagdo de
foi liquidado sob acusagdes através de um empréstimos. Essas a¢des
de fraude estudo de caso sdo semelhantes a casos de
fraude anteriores,
envolvendo estruturas
externas, marcagio a
mercado e falta de
transparéncia
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Analisar o efeito do
ambiente de regulacdo

proxies de qualidade

contabil sobre as principais

das informagdes financeiras

Analise de

Cross
section), analis

regressao com
dados em painel (e

€

334 empresas que

negociaram tamanho da empresa, nivel
agoes na de endividamento, entre
BM&FBOVESPA

no periodo de 1998

As mudancas normativas,

outras sdo fatores que
afetam as proxies de

Valores, Mercadorias e
Futuros de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA) ¢
compreender se utilizaram
gerenciamento de
resultados operacionais

para compor as
equagdes de
regressdo do
estudo

fatorial para a a2013 qualidade da informagdo
construgao, financeira. A qualidade da
validacao do IQIF, informagao financeira ¢ um
e Andlise de constructo e consiste na
Cluster maior capacidade das
informagdes financeiras
explicarem o valor futuro da
companhia
Analisar as empresas Apos a coleta de 324 empresas do As
brasileiras do mercado de dados na base de mercado de empresas suspeitas de
capitais por meio de suas dados do capitais brasileiro | fazerem uso de real earning
informagdes contabeis em Economatica listadas management de acordo com
duas condicdes (anual e aplicou-se o na BM&FBovespa a
trimestral) no periodo 2008 método no intervalo dos margem de lucro, tiveram
a 2015 winsor a todas anos 2008 a por evidéncias estatisticas
listadas na Bolsa de variaveis utilizadas 2015

no periodo anual e
trimestral as
suspeitas confirmadas e
assim houve manipulagdo
nos resultados com a
intencdo de
evitar divulgar perdas

Fornecer uma analise
descritiva dos fundos de
investimento no Brasil, sob
o prisma da necessaria

protecdo juridica do

investidor

Analise critica, os
principais
debates existentes
relativamente a
fundos, de acordo
com a pesquisa
académica
realizada e
a experiéncia
pratica do autor

Atribui¢des da
CVM no que
concerne a
protecdo juridica
dos fundos de
investimento

A atuacdo da CVM em
relagdo a protecdo juridica
do investidor em fundos de
investimento tem sido
positiva. Transcorridos 40
anos desde a edi¢do da Lei
6.375/76, podemos
seguramente dizer que
houve um “salto de
qualidade” nos ultimos
anos, em termos de
regulamentacdo da CVM

Testar a adequag@o de
indicadores
econdmico-financeiros
como
mecanismos de alerta,
denominados de red flags,
na detecgdo de eventos

incomuns que
caracterizem riscos de
fraude ou manipulagao
contabil, em um processo
de auditoria continua

Estudo quantitativo
utilizando técnicas
estatisticas.
e a analise de
regressdo para os
estudos da
dependéncia de
uma variavel em
relagdo as variaveis
explanatorias

490 empresas
registradas na
CVM, no periodo
de 2008 a 2015

Os resultados confirmam a
associagdo positiva
estatisticamente relevante
entre o risco de fraudes e as
perdas operacionais € o
aumento do endividamento
das empresas. foram obtidos
elementos que auxiliam na
compreensdo de indicadores
econdmico-financeiros de
empresas que apresentam
riscos de
fraude ou que manipulam
suas demonstragdes
contabeis
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Analisar como o
sentimento dos investidores
influencia o gerenciamento

de resultados. A pesquisa
investiga a relagdo entre
accruals discricionarios e o
sentimento do investidor,
sugerindo que um mercado
otimista permite que
gestores usem accruals para
inflar resultados,
prejudicando a informagao
contabil.

Foi utilizada a
metodologia de
Baker e
Waurgler (2006,
2007) como
método de
obtencdo de um
componente
comum de seis
proxies de
sentimento do
investidor.

Empresas
brasileiras
nao-financeiras
listadas na
Bovespa
(2010-2016)

O gerenciamento de
resultados por accruals
discricionarios esta
diretamente associado ao
sentimento do investidor. o
gerenciamento de resultados
por
decisdes operacionais estdo
indiretamente associadas ao
sentimento do investidor.

Identificar manipulag@o no
mercado de agdes, a partir
da identificagdo de padroes
suspeitos, tendo para isso,
como referéncia a norma
americana de regulagdo do
mercado financeiro.

Analisar os dados
de negociacdo

reais brutos,
através da

implementagdo de

técnicas de
Machine Learning
ndo supervisiona-
dos para identificar

padrdes

Dados de
negociagdo intra
diarios do Market

data de ativos
negociados nos
mercados da
BM&FBOVESPA

O método de identificacdo
de manipulagdo de mercado
ndo ¢ absoluto para
identificar todo e qualquer
processo de manipulacao de
mercado, de forma que
novas formas de
manipula¢do podem ndo ser
identificadas pelo método.

10

Analisar a influéncia da
persuasdo nas decisdes dos
investidores relacionadas
ao desempenho das
empresas em ambientes de
incerteza no mercado de
capitais

Foi utilizado
raciocinio 16gico
como método para
fazer deducdes e
obter
conclusdes a
respeito de
determinada
premissa

Informagdes
obtidas através de
um questionario
com participantes.

Em ambientes de incerteza,
0 argumento persuasivo de
autoridade influencia os
investidores a optarem por
aquele investimento em que
este elemento persuasivo
esteja presente, mesmo em
situagdes nas quais o
desempenho da empresa
tenha sido pior que o do
periodo anterior.

Fonte: Elaborado pela autora com dados coletados na BDTD, 2023.

4.1 MANIPULACAO DE MERCADO

No que diz respeito a manipulagdo de mercado, Dufloth (2017) destaca as praticas de
"captura" pelas agéncias reguladoras como um problema relevante que pode impactar a
industria de fundos de investimento. Ele inicia seu argumento contextualizando o surgimento
das teorias de regulagdo econdmica nos Estados Unidos apos a crise de 1929, ressaltando o

New Deal e a consequente criagdo de agéncias reguladoras.

Contrariando o propdsito inicial de promover o bem-estar geral, o autor sustenta que,

frequentemente, as agéncias reguladoras acabam servindo aos interesses de setores especificos



33

da industria. Nesse contexto, George Stigler, mencionado no texto, enfatiza que a regulagao,

devido a sua capacidade coercitiva do Estado, tende a favorecer a industria regulada.
Sua ideia, em sintese, de que a maquina e o poder do Estado sdo uma potencial fonte
de recursos ou de ameagas a toda a atividade economica da sociedade, com seu
poder de proibir ou compelir, de tomar ou dar dinheiro, ajudando ou prejudicando,
seletivamente, um vasto numero de industrias. A missdo de uma teoria de regulagdo
econdmica é, pois, explicar quem recebera os beneficios ou 6nus da regulagio, que
forma a regulagdo tomara e quais seus efeitos sobre a alocagdo de recursos. A tese
central de Stigler ¢ que, em regra, a regulagdo ¢ adquirida pela industria, além de
concebida e operada fundamentalmente em seu beneficio. A justificativa fornecida é
que o Estado detém o poder da coer¢do, bem como de adquirir dinheiro dos cidadaos
pelo tinico meio permitido em sociedades civilizadas (a tributago), podendo ordenar
o movimento de recursos ¢ as decisdes econdmicas de lares ¢ empresas sem o seu

consentimento. Tal poder pode assim servir em beneficio de um setor da industria,
aumentando sua rentabilidade.

O debate entre a teoria do interesse publico e a teoria da captura ¢ entdo explorado
com as contribui¢cdes de Richard Posner e Sam Peltzman, ambos respaldando a visao de que a
regulacao frequentemente atende a grupos de interesse em detrimento do bem-estar geral. Em
conclusdo, Dufloth (2017) destaca a necessidade de evitar a "captura" em casos especificos,
especialmente na industria de fundos de investimento, ressaltando a importancia de a CVM

editar normativos com foco no interesse geral da sociedade.

Para Santana (2018), ¢ evidente que, dentre as varias formas de gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais, o destaque recai sobre o nivel anormal do fluxo de caixa
operacional, sendo esta a estratégia mais comum tanto para aumentar quanto para diminuir os
resultados. Em termos mais simples, a manipulagcdo de vendas ¢ a técnica mais amplamente
adotada pelos gestores quando se trata de gerenciar resultados por meio de atividades reais.
Contudo, essa pratica compromete o proposito essencial das demonstragcdes contabeis, que €
fornecer informagdes confidveis e relevantes para auxiliar os usudrios na tomada de decisdes

sobre a alocacao de recursos.

O ambiente de pessimismo no mercado de capitais, influenciado pelo baixo
sentimento dos investidores, cria condigdes favoraveis para a manipulagdo de vendas. Isso
ocorre por meio de estratégias como o aumento de descontos nos precos ou a concessao de
financiamentos com taxas de juros mais vantajosas do que as praticadas no mercado

financeiro.

As evidéncias encontradas levam a conclusdo de que o sentimento dos investidores

atua como um incentivo para que os gestores adotem praticas de gerenciamento de resultados.
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Eles se aproveitam do otimismo ou pessimismo dos investidores para implementar diversas
estratégias e engajar-se na manipulacdo dos resultados. Isso destaca a influéncia substancial
do ambiente de mercado nas decisdes dos gestores em relagdo ao gerenciamento de

resultados.

Ainda neste contexto, o trabalho apresentado por Silva (2014) detalha o banco de
dados fornecido pela BM&FBovespa, destacando as peculiaridades percebidas durante a
manipulagdo do mesmo. Silva (2014) expde as dificuldades na identificagdo dos tipos de
ordens e na identificacdo das ofertas de compra e venda que geraram uma determinada
negociacdo. Essa complexidade ¢ considerada uma vantagem do banco de dados, uma vez
que, quando a identificagdo direta ndo ¢ possivel e o pesquisador deseja determinar se a
negociacdo foi realizada por um comprador ou um vendedor, ¢ necessario recorrer a

algoritmos de identificagdo.

Ao conduzir sua investigagdo, Silva (2014) ressalta:

No Brasil, a literatura referente a microestrutura de mercado e a verificagdo empirica
a partir de dados de alta frequéncia ¢é bastante incipiente, em muito, essa incipiéncia
¢ justificada pela escassez de informag@o sobre o mercado acionario brasileiro. Os
dados desse mercado sdo providos pela BM&Fbovespa e tém sido disponibilizados

apenas recentemente.

Nesse contexto, percebe-se que um dos desafios substanciais ao identificar
manipulacdo de mercado no Brasil consiste na escassez de literatura e na auséncia de
jurisprudéncia nessa area. A falta de um alicerce juridico sdlido, aliada a limitada abordagem
tedrica, dificulta a detec¢do e punicao efetiva de praticas manipulativas. Essa caréncia ndo
apenas compromete a capacidade de observar e penalizar de maneira adequada, mas também

langa davidas sobre a efetiva ocorréncia de manipulagdo no mercado financeiro brasileiro.

Costa (2017) investigou se as empresas do mercado de capitais brasileiro utilizavam o
gerenciamento de resultados operacionais como estratégia para evitar a divulgagdo de
resultados negativos em seus relatorios contabeis trimestrais e anuais. Para isso, empregou
trés atividades operacionais - elevagdo do nivel de producdo, redugdo de despesas
discricionarias e utilizagdo de vendas - visando identificar anormalidades nas praticas
contdbeis. Os resultados indicaram que algumas empresas apresentaram evidéncias

estatisticas de manipulacao nos resultados, principalmente ao longo do periodo trimestral.



35

Contudo, a manipulagdo também foi identificada em dados anuais, embora em menor

intensidade. Conforme afirmado por Costa (2017):
As empresas suspeitas de fazerem uso de real earning management de acordo com a
margem de lucro tiveram por evidéncias estatisticas no periodo anual e trimestral, as
suspeitas confirmadas, assim houve manipulagdo nos resultados com a intengido de
esquivarem-se de divulgar perdas do periodo ¢ ndo apresentar resultados negativos.
Quando se analisa as empresas suspeitas de acordo com a variagdo da margem de
lucro entre 0 e 1% ¢é confirmado no periodo trimestral que as empresas fizeram uso
de real earning management e resultado oposto foi encontrado no periodo anual,

assim evidenciando que o periodo trimestral facilita detectar manipulacido de
atividades operacionais.

As hipoteses levantadas foram, em grande parte, confirmadas, sugerindo que empresas
suspeitas, com margens de lucro positivas proximas a zero, recorrem ao gerenciamento de
resultados operacionais para evitar divulgar perdas. O estudo destacou a importancia de
analisar dados anuais e trimestrais para compreender melhor o uso dessas praticas e sugeriu
possiveis direcdes para pesquisas futuras, como investigar as motivagdes dos gestores no

contexto brasileiro e comparar resultados com empresas de outros paises.
4.2 O PAPEL DAS AGENCIAS REGULADORAS

No contexto da regulacdo do mercado, Dufloth (2017) destaca o insider trading como
um dos ilicitos mais proeminentes na contemporaneidade, centrando-se nos aspectos
informacionais relacionados a negociagdo de valores mobilidrios. A vantagem do insider
deriva da capacidade de avaliar antecipadamente a empresa ou o mercado em comparagao aos
demais investidores, resultando do conhecimento exclusivo de informagdes relevantes que

podem influenciar significativamente o prego das acdes.

As razdes para reprimir essa pratica abrangem motivos econdmicos e éticos. Do ponto
de vista econdmico, argumenta-se que o mercado ¢ eficiente quando o preco dos ativos reflete
apenas informagdes publicamente disponiveis. Eticamente, destaca-se o principio da
igualdade de acesso a informacdo e a condenagdo ética de obter lucros mediante informagdes

ndo acessiveis ao publico.

O autor também aborda a regulamentagdo brasileira, especificamente a Instrucao
CVM 358/02, que estabelece requisitos para uma informacdo ser considerada privilegiada.
Além disso, menciona a protecdo aos investidores prejudicados por insider trading, conforme
previsto na Lei 7.913/89. Um exemplo pratico envolvendo o Credit Suisse ¢ apresentado,
destacando as dificuldades na comprovagdo dessas praticas e a importancia de estratégias

efetivas, como a implementacgdo de "Chinese Wall", para prevenir e identificar tais situacoes.
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Para Dufloth (2017):

Chinese wall é o conjunto de procedimentos ¢ politicas internas de uma institui¢do
administradora de fundos e carteiras de investimentos, visando estabelecer uma
muralha ou barreira a comunicagdo entre diferentes individuos ou setores da uma
mesma entidade, de modo a assegurar o cumprimento de normas vigentes que
exigem a segregacao da administracdo de ativos financeiros de terceiros de forma
que os gerenciadores destes ndo se comuniquem com os gestores dos ativos proprios

da institui¢do em que direta ou indiretamente trabalham.

Ainda sobre regulagcdo, Marques (2016) conduziu um estudo cujos resultados revelam
os impactos da adocdo da Sarbanes-Oxley Act (SOX) e das International Financial Reporting
Standards (IFRS) na qualidade da informagdo contdbil. Os resultados destacam efeitos
significativos em algumas proxies de qualidade da informagdo contabil, porém, observa-se
uma falta de persisténcia desses efeitos ao longo do tempo. Como exemplo, os Accruals
Discricionarios, indicadores de gerenciamento de resultados, apresentaram um
comportamento mais homogéneo apds a adogdo do IFRS, sem diferengas significativas entre

os periodos pré e pds IFRS em termos médios.

No que diz respeito a Persisténcia dos Lucros e a Value Relevance, houve uma
melhoria com a adog¢do das normas SOX e IFRS. J4 as republicacdes mostraram efeitos
distintos, com a SOX impactando negativamente e o IFRS tendo o efeito oposto. O Indice de
Qualidade da Informag¢do Financeira (IQIF) exibiu uma tendéncia de melhoria ao longo dos
anos, porém, a SOX teve um efeito negativo e significativo sobre o IQIF, juntamente com o
tipo de auditor e o nivel de governanga. Marques (2016) diz:

Observa-se ainda que no periodo pré-adocdo do IFRS, as republicagdes das
demonstragdes apresentaram efeito negativo sobre o prego dos titulos, esse resultado
sugere um desconto dos titulos em decorréncia da corre¢do. Por outro lado, quando a
republicacdo foi obrigatdria, os pregos tenderam a valorizagdo. Uma explicagdo
dessa relagdo decorre da Teoria da Divulga¢do Voluntaria, em que nem toda
divulgacdo disponibilizada espontaneamente sera considerada relevante, em
situagdes adversas o usuario podera exigir uma taxa de desconto maior por

interpretar que aquele dado ndo agrega, dificulta a analise ou ainda levanta duvidas
quanto a transparéncia da empresa

Os resultados sugerem que mecanismos que restringem o comportamento oportunista
dos agentes, como a SOX, t€ém um impacto positivo na qualidade da informacao financeira,

conforme medido pelo IQIF. No entanto, o efeito positivo do IFRS sobre o IQIF pode ser
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atribuido a "crenga" na sua capacidade de gerar melhor qualidade, embora haja evidéncias de

melhorias médias.
4.3 EFICACIA CONTRA FRAUDES NO MERCADO DE CAPITAIS

No tocante a fraudes no mercado de capitais, Oliveira (2016) examina o caso do
Banco Cruzeiro do Sul, no qual a administracao da instituicdo foi identificada, segundo as
investigacoes do Banco Central do Brasil, como tendo "induzido em erro", "forjado
empréstimos" e "gerido fraudulentamente". Essa constatacdo foi corroborada pelo Ministério

Publico do Estado de Sao Paulo e pela Policia Federal.

A manipulagdo contabil, seja por meio de fraude ou gerenciamento de resultados,
frequentemente ocorre para encobrir desempenhos financeiros insatisfatorios. O trabalho
destaca analogias entre o caso do Cruzeiro do Sul e outras fraudes, incluindo a utiliza¢ao de
estruturas societarias externas, a marcagao a mercado para aprimorar indicadores do balango e

a caréncia de transparéncia em transagdes financeiras.

Oliveira (2016) argumenta que a auséncia de transparéncia, a centralizagdo de poder
em poucos administradores e a busca por resultados positivos contribuiram para a
manipulagdo contabil no Banco Cruzeiro do Sul. Além disso, sdo mencionadas questdes como

risco moral, selecao adversa ¢ a falta de mecanismos para impedir agdes dos controladores.
Oliveira (2016) diz:

Na estrutura do Banco Cruzeiro do Sul, havia um organograma formal e outro
informal, colaborando ainda mais com a concentracdo de poderes em um grupo
pequeno de administradores. A experiéncia prévia de alguns altos executivos

provavelmente ndo justificava o cargo que exerciam

O autor ainda identifica no tridngulo da fraude os elementos de incentivos,
racionalizacdo e oportunidades que conduzem a manipulacdo contabil. Ele ressalta, além
disso, os "sinais de alerta" (red flags) que, embora pudessem ter sido notados pelo mercado,
pela area contabil e pelos administradores do banco, acabaram passando despercebidos.

Segundo Oliveira (2016):

E sempre muito dificil, sendo impossivel prever a ocorréncia de fraudes, no entanto,
existem alguns sinais de alerta que, na sua ocorréncia, devem ser notados. Nesse

estudo de caso, os seguintes red flags poderiam ter sido percebidos pelo mercado, de
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forma geral: A publicagdo das demonstragdes financeiras de 2008; O pagamento de
dividendos muito acima do mercado; A remunera¢do dos administradores acima dos

pares do banco; A troca da empresa de auditoria no primeiro trimestre de 2012.

No cenério pos-caso do Cruzeiro do Sul, Oliveira (2016) faz mencdo a Resolugdo
4.122 do Banco Central do Brasil como uma resposta regulatoria significativa. Ele ressalta a
importancia de papéis e responsabilidades claros, transparéncia nos processos € punigdes

severas aos responsaveis, visando evitar ocorréncias semelhantes no futuro.

Ja Cupertino (2013) examina diversas hipoteses relacionadas ao gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais em empresas do mercado brasileiro de capitais. A
primeira hipétese (H1), defendida por Cupertino (2013), ¢ confirmada, indicando que as
empresas utilizam decisdes operacionais como estratégia para manipular os resultados
financeiros. A segunda hipdtese (H2), segundo a visdo de Cupertino (2013), ¢ parcialmente
confirmada, sugerindo que o mercado compreende as implicacdes da manipulacdo por

decisdes operacionais em alguns aspectos, mas falha em avaliar outros.

Cupertino (2013) respalda a terceira hipdtese (H3), que mostra que o nivel de
manipula¢do depende dos custos relativos das estratégias. Duas conjecturas adicionais a H3,
de acordo com Cupertino (2013), também sao confirmadas: a primeira (H3a) sugere que os
gestores ajustam os resultados por accruals apos as decisdes operacionais, e a segunda (H3b)
indica que a adocdo das normas contdbeis internacionais (IFRS) influencia a migracdo do

gerenciamento por accruals para decisdes operacionais.

Na visdo de Cupertino (2013), a ultima hipdtese (H4) apresenta resultados mistos,
indicando uma relagdo negativa entre o gerenciamento por decisdes operacionais € o retorno
sobre ativos (ROA), mas sem evidéncias consistentes quando o fluxo de caixa ¢ considerado

como medida de desempenho futuro.

Cupertino (2013) ainda destaca que o estudo contribui para a compreensdo do
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais no Brasil, destacando sua ocorréncia, a
assimetria informacional relacionada, o trade-off entre estratégias, a influéncia do IFRS e a
relagdo com o desempenho futuro. Os resultados tém implicacdes importantes para
investidores, reguladores e outros stakeholders ao avaliar a qualidade da informagao contabil

e tomar decisOes informadas.
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Ainda no ambito da eficcia contra fraudes no mercado de capitais, Saldanha (2019)
empregou algoritmos de Machine Learning, integrando tanto abordagens supervisionadas
quanto nao supervisionadas, para realizar uma analise empirica do mercado acionario
brasileiro. O enfoque principal dessa andlise foi a identificagdo de potenciais manipulagdes,
especialmente através de praticas como Spoofing ou Layering, no envio de ofertas nos

segmentos BM&Fbovespa.

Saldanha (2019) propds o desenvolvimento de uma solugdo que aprimorasse a
identificacdo ou destacasse ofertas capazes de desencadear possiveis manipulagdes no
mercado de agdes, derivativos e futuros em tempo real ou quase real. Isso ndo apenas
permitiria sinalizar movimentos potencialmente fraudulentos, mas também inspiraria maior
confianga nos investidores e 6rgaos reguladores. Essa abordagem, adicionalmente, facilitaria a

documentacao e investigacao mais agil das ocorréncias.

Observa-se também que as ferramentas atualmente disponiveis no mercado, utilizadas
pelos participantes, operam de maneira reativa. Ou seja, elas identificam situagdes andmalas
e, em seguida, os responsaveis pelo monitoramento do mercado nas institui¢cdes financeiras
configuram filtros para identificar novas ocorréncias semelhantes a essas situagdes. Saldanha

(2019) enfatiza:

A abordagem de métodos de manipulag@o por uma ferramenta estimula os detratores
a utilizar novos métodos ¢ formas, de forma a burlar a identificagdo de tais
operagdes, tornando a abordagem adotada desatualizada. Portanto, o
acompanhamento humano desse processo ¢ recomendavel.

Para concluir, Saldanha (2019) conclui que os métodos de identificacido de
manipulagdo de mercado atuais nao sao absolutos para identificar todo e qualquer processo de
manipulagdo de mercado, de forma que novas formas de manipulacio podem nao ser

identificadas pelo método.

J& os resultados obtidos por Broietti (2020) indicam que os investidores nao
profissionais s3o mais influenciados por argumentos persuasivos, especialmente os
apresentados por analistas financeiros em seus relatorios. A persuasdo, nesse contexto, age
como um gatilho na tomada de decisdo, mostrando que a construcao dos argumentos pode
mudar ou influenciar a decisdo do investidor. Broietti (2020) diz: verificar aqui

percebeu-se que a caracteristica que apresentou mais resultados significativos no

Teste Binomial foi a caracteristica renda com as pessoas classificadas nas Classes D
e E. Isso evidencia que os ‘inidviduos’ com menor renda podem ser influenciados
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mais facilmente pelos argumentos persuasivos de autoridade, pelo melhor
desempenho da empresa ou pelo ambiente caracterizado pelo risco. Ja para os
investidores com maior renda classificadas nas Classes A, B e C e as pessoas com
idade superior a 30 anos, foram as que mais apresentaram resultados ndo
significativos nas variaveis estudadas.

Ao analisar a influéncia da persuasdo sobre as decisdes dos investidores em ambientes
de incerteza, os resultados destacaram que a persuasao, quando combinada com o ambiente de
risco, ¢ mais influente do que a auséncia de argumentos persuasivos. Os investidores
mostraram-se mais propensos a escolher investimentos em situagdes de risco, o que reflete a
capacidade do investidor de visualizar, ainda que de maneira incerta, a rentabilidade nesse

cenario.

Quanto ao impacto da persuasdo nas decisdes relacionadas ao desempenho da
empresa, os resultados indicam que a persuasdo ¢ mais influente do que o proprio
desempenho. O elemento persuasivo de autoridade consegue reduzir a percepg¢ao do
investidor em discriminar melhor e pior desempenho, criando um atalho na decisdo baseado

na autoridade técnica do analista financeiro.

Do ponto de vista pratico, o estudo alerta que analistas financeiros, ao utilizarem
argumentos persuasivos, exercem uma influéncia significativa sobre as decisdes dos
investidores nao profissionais. Recomenda-se que os investidores busquem educagao
financeira, enfatizando a interpretacdo das demonstragdes contabeis € o desenvolvimento do
pensamento critico em relagdo as narrativas das empresas. Profissionais da é&rea de
investimentos também s3o orientados a considerar como as informagdes financeiras com

argumentos persuasivos impactam as decisdes dos investidores ndo profissionais.

Por fim, ao analisar as variaveis dependentes, Medrado (2017) encontrou resultados
consistentes, especialmente quando se trata do risco de fraude (RF). Empresas que estavam
respondendo a processos de intervencdo pela CVM, em processo de faléncia ou que
receberam pareceres modificados de auditoria independente, apresentaram uma rentabilidade
negativa ¢ aumento do endividamento antes das intervencdes. No entanto, ao utilizar a
variavel dependente (DA), associada a uma boa situacdo econdmico-financeira, observou-se
que as empresas manipulavam resultados para apresentar indicadores mais favoraveis ao
mercado. Segundo Medrado (2017):

Inicialmente, observa-se que para o risco de fraude (RF) — variavel que capturou

empresas que estavam respondendo a processos de intervengdo pela CVM, em
processo de faléncia ou que tenham recebido pareceres de suas demonstragoes
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contabeis com opinido modificada da auditoria independente[...] Esses resultados
sugerem que as empresas brasileiras as quais ndo cumpriram com suas obrigagoes
legais, normas regulatorias e/ou normas contabeis, momentos antes de terem sofrido
intervengdes pelo oOrgdo regulador oficial ou pela auditoria independente, ja
apresentavam uma rentabilidade negativa e um crescimento do endividamento.

Medrado (2017) ainda destaca algumas limitacdes, como o numero reduzido de
observagdes e empresas identificadas para a construcao do indicador RF, além da auséncia de
dados relevantes nas demonstragdes contabeis, o que pode dificultar a compreensdao das

variaveis.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao revisar a literatura nacional contendo teses e dissertagdes nas areas de
Administragdo, Contabilidade, Direito e afins, bem como diversas outras areas, a pesquisa
bibliografica proporcionou uma ampla gama de perspectivas sobre o tema manipulagdo de
mercado, o papel das agéncias reguladoras e seus reflexos na manutencdo da integridade do
mercado financeiro brasileiro. O escopo deste estudo incluiu, entre outros objetivos, a sintese

dos achados presentes na literatura académica em relagdo a importancia desses temas.

Em contrapartida, a conclusdo deste estudo encontrou diversas limitagdes,
notadamente a escassez de literatura especializada na area. Tais limitagcdes foram verificadas
em mais da metade dos trabalhos analisados, abrangendo desde as obras mais antigas até as
mais recentes. Diante disso, considerou-se, adicionalmente, a possibilidade de ampliar as
datas da janela escolhida inicialmente, para abranger um volume mais substancial de
trabalhos. Contudo, ao expandir o intervalo da pesquisa, ndo se verificou um acréscimo
significativo de trabalhos na temdtica em analise. Por conseguinte, a decisao recaiu sobre a

adoc¢do da janela temporal mais propicia a pesquisa, estabelecida no periodo de 2013 a 2023.

Ao analisar os trabalhos, o estudo logrou abordar os trés dmbitos principais do
trabalho: manipulacdo de mercado, o papel das agéncias reguladoras, e a eficicia de coibir e
punir atividades fraudulentas, visando proteger o mercado de capitais. Os objetivos propostos
foram alcangados por meio da pesquisa bibliografica, que reuniu relatos, estudos de caso e

pesquisas técnicas de campo no ambito de manipulagao de mercado.

A analise dos resultados revela evidéncias da literatura que descrevem fragilidades na
protecdo do mercado de capitais. Destaca-se, especialmente, a influéncia das HFT, cujas
praticas se tornam mais frequentes e mais rebuscadas devido ao avanco da tecnologia e da
internet. As praticas de manipulacdo evoluem em velocidades exponenciais, dificultando a
identificacdo de todas as formas modernas de manipulagdo mercado. Também ¢ relevante
destacar que as praticas que ndo envolvem somente os participantes do mercado, mas também
as proprias agéncias reguladoras, que, conforme previamente abordado neste estudo, estas
também estdo suscetiveis a corrupgdo interna, podendo assim favorecer beneficios

particulares e prejudicar o bem-estar geral em detrimento de grupos de interesse.

Conclui-se, portanto, que, no contexto do conceito de manipulagdo de mercado, desde

a promulgacao da Lei 6.375/76, a regulagao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) tem
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desempenhado um papel satisfatorio. Ao arrematar esta pesquisa, ¢ notavel que os anos de
2016, 2018 e 2019, de forma conjunta, compreendem 50% dos estudos revisados, revelando
uma concentracao significativa de pesquisas nesses periodos especificos. No entanto, € crucial
destacar uma lacuna temporal subsequente, evidenciada a partir do ano de 2020, em
decorréncia do impacto da pandemia de COVID-19. Essa interrup¢do nas analises p6s-2019
pode ter implicado em transformagdes substanciais no cenario estudado, sendo relevante uma
analise mais detalhada para compreender as implicagdes e possiveis mudangas de tendéncias

nesse contexto especifico.

Quanto a perspectiva futura da pesquisa, destaca-se a relevancia de examinar o
impacto do avango tecnoldgico nas praticas de manipulagdo e regulagdo do mercado de
capitais. Em particular, o progresso da inteligéncia artificial e seus potenciais riscos surgem
como focos primordiais de andlise. Para tanto, torna-se imperativo ndo apenas abordar o
avango tecnologico em si, mas também considerar de maneira abrangente suas implicagdes
éticas, legais e sociais. As pesquisas futuras devem explorar a interse¢do entre o
desenvolvimento tecnoldgico, as praticas de mercado e a eficicia dos mecanismos
regulatérios. A compreensdo aprofundada desses elementos € crucial para antecipar e mitigar

possiveis riscos associados ao uso crescente da inteligéncia artificial no ambiente financeiro.
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