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ABREVIATURAS

ACP analise de compostos principais

AEPD Autoridade Europeia para a Protegdo de Dados

AG Advogado-Geral

APl interface de programacao de aplicacdes (Application Programming Interface)

Art. Artigo

ASF Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes

BaFin Autoridade Federal de Superviséo Financeira da Alemanha (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht)
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CENELEC Comité Europeu de Normalizacao Eletrotécnica

Cfr. confira

CMVM Comissdo do Mercado de Valores Mobiliérios
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CRC Central de Responsabilidades de Crédito

CRP Constituicdo da Repiiblica Portuguesa

cvm Cadigo dos Valores Mobiliarios

e.g. exempli gratia (por exemplo)
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ESAs Autoridades Europeias de Supervisao (European Supervisory Authorities)

ESMA Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (European Securities and Markets
Authority)
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NOTA DO AUTOR

No texto, evitou-se 0 uso de linguagem rebuscada, uma vez que a matéria ja
apresenta uma complexidade significativa devido a sua natureza interdisciplinar.
Para prevenir confusoes entre 0s meus posicionamentos e outros posicionamen-
tos doutrinarios, os capitulos centrais sio concluidos com revisoes criticas, con-
clusoes parciais.

Nessas revisoes, sdo consolidados pontos de vista, reanalisando todos os
aspectos essenciais e controversos abordados ao longo do capitulo. Em alguns
casos, meus posicionamentos sdo apresentados diretamente apds os de outros
doutrinadores, destacando-se frequentemente no inicio da frase com a palavra
“consideramos”.






SUMARIO

1 INTRODUCAO
1.1 / Contextualizacao

1.2 Relevancia, enquadramento e adequacio

1.3 Questionamentos cientificos

1.4 Estrutura da tese

2 CONCEITOS E CARACTERISTICAS DA INTELIGENCIA ARTIFICIAL,
BIG DATA E DA TRANSFORMACAO TECNOLOGICA NO SISTEMA

FINANCEIRO E BANCARIO
2.1 Inteligéncia Artificial

2.1.1

2.1.2
2.1.3
2.1.4
2.1.5

2.1.6
2.1.7

2.1.8

Definic¢ao

2.1.1.1  Inteligéncia artificial forte

2.1.1.2 Inteligéncia artificial fraca
Tecnologias de finalidade geral

IA generativa

Singularidade

Algoritmos

2.1.51 Definicio

2.1.5.2 Algoritmos de caixa preta
Explicabilidade e interpretabilidade
Aprendizagem automatica

2.1.71 Aprendizagem supervisionada
2.1.7.2 Aprendizagem nio-supervisionada
2.1.7.3 Aprendizagem por refor¢o

Redes neurais artificiais e aprendizagem profunda

2.2 Caracteristicas complexas da IA sob o aspecto regulatério

2.2.1

Autonomia

2.2.2 Previsibilidade

2.2.3 Causalidade e correlacio

23
23
24
27
29

31
31
31
33
34
34
35
36
37
37
39
41
43
48
50
51
53
54
54
56
57



INTELIGENCIA ARTIFICIAL E MERCADOS FINANCEIROS

2.2.4 Controle

2.2.5 Caracteristicas relacionadas ao desenvolvimento cientifico

2.2.5.1 Difusdo
2.2.5.2 Concentragio econdmica
2.2.5.3 Descontinuidade
2.2.5.4 Opacidade
2.3 Big data e Mineragao de dados
2.4 Fintech
2.44 Definicio
2.4.2 Caracteristicas constitutivas
2.4.3 Estdgiosdaintegracio daIA
2.5/ Aplicagdes da IA nos sistemas financeiro e bancario
2.5.1 Projecdes de mercado
2.5.2 _Compliance financeira
2.5.3 Deteceio de fraudes
2.5.4 Personaliza¢io de servigos e produtos

3 SCORING, PERFILAMENTO E PROTECAO DE DADOS NA

AVALIACAO DE RISCO DE CREDITO
3.1 Risco de crédito
3.2 Scoring na avaliacio de riscode crédito
3.2.1 Definigdo de score
3.2.2 Score de crédito
3.2.2.1 Defini¢io e objetivo
3.2.2.2 Sujeitos e tipos de score
3.2.2.3 Utilizagdo de dados

3.2.3 Scoring nos mercados financeiro, bancario e de seguros

3.2.4 Ainteligéncia artificial no score de crédito
3.3 Protecdo de dados a nivel europeu e portugués
3.3.1 Fragmentagdo do RGPD
3.3.2 Dados pessoais e dados sensiveis
3.3.2.1 Dados pessoais
3.3.2.2 Dados sensiveis
3.3.2.3 Casos especiais
3.3.3 Anonimizag¢io e pseudonimizagio
3.3.3.1 Anonimizacio
3.3.3.2 Pseudonimizagio
3.3.3.3 Riscos e reidentificagao
3.3.4 Consentimento
3.3.4.1 Livre e informado

14

59
60

61
62
63
64
65
67
68
69
69
71
71
72
74
76

77
78
8o
8o
8o
8o

81
82
83
84
86
86
88
88
88
89
90
91
93
95
96
97



3.4

35

3.6

3.3.4.2 Requisitos formais
3.3.4.3 Ciriticas
3.3.5 Principios relevantes ao tratamento automatizado
3.3.5.1 Transparéncia
3.3.5.2 Limitacdo de finalidade
3.3.5.3 Minimizagao dos dados
3.3.6 _Direito ao apagamento dos dados
3.3.6.1 Definicdo e enquadramento
3.3.6.2 Excecdes
3.3.6.3 Garantias e medidas técnicas e organizacionais
Art 22.2 do RGPD e o Direito a ndo estar sujeito a uma decisao
exclusivamente automatizada
3.4.1 Origem, objetivo e 16gica do dispositivo
3.4.2 Elementos constitutivos
3.4.2.1 Decisdo baseada em processamento puramente
automatizado
3.4.2.2 Perfilamento
3.4.2.3 Producio de efeitos juridicos
3-4.3 Aplicacio do dispositivo a scores externos
3.4.3.1 Pedido de decisdo prejudicial
3.4.3.2 Conclusdes do Advogado-Geral Pikamie
3.4.3.3 Dadecisio do TJUE
3-4.4 Excecbes ao exercicio do direito de ndo estar sujeito
3.4.4.1 Necessidade para a celebracio ou execugdo de um
contrato
3.4.4.2 Autorizagio pelo Direito de um Estado-Membro
3.4.4.3 Consentimento explicito pelo titular de dados
3.4.5 Sancionamento
3.4.5.1 Limites as coimas
3.4.5.2 Possiveis violagbes e contraordenagdes
3.4.5.3 Autoridades de supervisao
Direitos a informagio no caso de decisdes automatizadas
3.5.1 Dautilizagdo de procedimentos de tomada de decisdo
automatizada
3.5.2 Daldgica subjacente ao eventual tratamento automatizado
3.5.3 Daimportincia e das consequéncias previstas do tratamento
Desafios da prote¢do de dados especificos 4 utilizagdo de IA
no Scoring de crédito
3.6.1 Crédito justo e discriminagio

SUMARIO

99

99
100

101
102
104
106
106
107
108

109
109
111

112

115
119
122

122
123
126
127

128
129
130
131
131
131
132
134

134
136

139

140
140



INTELIGENCIA ARTIFICIAL E MERCADOS FINANCEIROS

3.6.2

3.6.3

Preocupagdes em relacio & qualidade e disponibilidade dos dados
3.6.2.1 Critério da exatidao

3.6.2.2 Representatividade dos dados

3.6.2.3 Controle por autoridades competentes

Expansao do mercado de crédito e inclusao financeira

3.7 Revisao critica

3.7.1
3.7.2
3.7:3
3.7-4

3.7-5
3.7.6

3.77

Sobre circunstincias gerais da aplica¢do do RGPD

Sobre o consentimento

Sobre o Art. 22.2 do RGPD e o enquadramento de scores

de crédito como decisbes automatizadas

Sobre a-aplicacio do Art. 22.2 do RGPD a scores externos

e seus elementos constitutivos

Sobre os direitos & informacao relativos a decisbes automatizadas
Sobre desafios gerais da utilizagdo de scores na avalia¢do de risco
de crédito

Sobre os desafios da prote¢do de dados especificos a utilizacio
de IA em scores de crédito

4 CONSULTORIA ROBOTICA, GESTAO AUTOMATIZADA
DE CARTEIRAS E O DIREITO DOS VALORES MOBILIARIOS
4.1 Conceitos e aspectos da consultoria financeira robdtica

16

411
4.1.2

4.1.3

4.1.4
4.1.5
4.1.6

Consultoria financeira

Consultoria para investimento

4.1.21 Caracteristicas

4.1.2.2 Consultoria genérica

4.1.2.3 Defini¢do do Art. 9.2 do Regulamento Delegado (UE)
n.2 2017/565

4.1.2.4 Consultoria para investimento independente e ndo
independente

Consultoria financeira robdtica e consultoria para investimento

robdtica

4.1.3.1 Consultoria financeira robdtica

4.1.3.2 Consultoria para investimento robdtica

Da analise de dados

Grau de envolvimento humano

Etapas do procedimento de consultoria robdtica

4.2 Gestdo de carteiras e gestdo automatizada de carteiras

4.2.1

Gestdo de ativos e de carteira de investimentos
4.2.1.1  Gestdo de investimento coletivo
4.2.1.2  Gestdo individual

142
143
143
145
145
147
147
149

150

153
155

157

158

168
168
170
171
172
174
177
177
177
178





