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“High-Frequency Trading” — O novo paradigma
da negociagdo automatizada

DR.* TERESA MIRA OLIVEIR A

SuMARr10: Introdugido. I— 1. Origem e evolugdo. 2. Nogio: 2.1. Conceito e carateristicas;
2.2. Funcionamento. 3. O problema. II — 4. Balango critico sobre vantagens e inconvemnien-
tes. 5. Estratégias. 6. Efeitos e impacto do HFT no Mercado Financeiro. III— 7. O desafio
regulatério: too linked to fail, too fast to save? 8. Propostas de solugdes: 8.1. Enqua-
dramento juridico nacional: 8.1.1. Cddigo dos Valores Mobilidrios; 8.1.2. Regulamentos
e Diretivas Europeus; 8.2. Solugdes: 8.2.1. A luz do ordenamento Juridico portugués;
8.2.2. Em especial, a Diretiva DMIF II (Diretiva 2014/65/CE): a) Legislagdo de Nivel
1; b) Legislagio de Nivel 2. Conclusdo.

Paravras CHAVE: Algoritmos — Computagio — DMIF II — Empresas de Investi-
mento — High Frequency Trading — Mercados Financeiros — Negociacio Algorit-
mica — Negociagdo Algoritmica de Alta Frequéncia — Negociagio Automatizada
— Negociagao Eletronica — Plataformas de negociacio — Tecnologia.

Introducao

Ao longo das altimas duas décadas, os mercados financeiros sofreram uma
enorme evolugdo, constituindo atualmente um palco privilegiado da Inovagao.
Com efeito, a tecnologia modificou drasticamente os cenarios da negociagao,
tendo-se assistido a sua progressiva desmaterializacio.

Neste sentido, foram introduzidos novos meios de transacio que configu-
ram um reflexo desta mutagio; como tal, a original realidade bolsista — “trading
floor” ou “open loud” —, foi substituida pelos novos meios de comunicacao.
Paralelamente, a inevitivel expansio da bolsa determinou o surgimento de
novos tipos de plataformas e estratégias de negociacio.

RDS X (2018), 2, 319-361



